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Resumen

La presente investigacion se desarrollo con el objetivo de establecer los
distintos niveles de riesgo de insolvencia del sector de fabricacion de prendas
de vestir de la ciudad de Cuenca, para ello se utilizo el analisis discriminante
multiple como modelo de prediccion de quiebra, cuyo periodo de analisis fue
2015-2019. Con su aplicaciéon se pudo determinar que el sector es saludable
desde el punto de vista financiero; sin embargo, los datos muestran una
tendencia a la baja del Puntaje Z, puesto que son mas las empresas que se
van encasillandose en la zona de riesgo a medida que transcurren los afios;
ademas, se concluy6 que las microempresas son las que tienen una mayor
probabilidad de quiebra; aunque, las grandes empresas a pesar de su tamafo
demuestran un rendimiento no tan satisfactorio, ya que en 4 de los 5 afios
analizados se ubicaron en la zona gris, lo cual resulta poco alentador
considerando que las mismas representan el 41% de las ventas del sector.
Por otro lado, se determiné que los ratios financieros relacionados a la liquidez
y solvencia son los de mayor trascendencia al momento de estimar el fracaso
empresarial; a su vez, se encontrd que las compariias que se posicionaban
en la zona de peligro mantenian indices de liquidez muy por debajo de las
cinco mejores empresas que fueron identificadas tras el analisis, mismas, que

estuvieron todos los afios en la zona segura.

Palabras Clave: Riesgo de insolvencia. Sector de prendas de vestir. Puntaje
Z.
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Abstrac

The present research was developed with the objective of establishing
the different levels of insolvency risk of the garment manufacturing sector of
Cuenca city, for which multiple discriminant analysis was used as a bankruptcy
prediction model, whose period of analysis was 2015-2019. With its
application, it was possible to determine that the sector is healthy from the
financial point of view; however, the data show a downward trend of the Z-
score, since more companies are being pigeonholed in the risk zone as the
years go by; In addition, it was concluded that micro-companies are the ones
with the highest probability of bankruptcy; however, large companies, despite
their size, show a less satisfactory performance, since in 4 of the 5 years
analyzed they were located in the gray zone, which is not very encouraging
considering that they represent 41% of the sector's sales. On the other hand,
it was determined that the financial ratios related to liquidity and solvency are
the most important when estimating business failure; at the same time, it was
found that the companies that were positioned in the danger zone had liquidity
ratios well below the five best companies that were identified after the analysis,

which were in the safe zone every year.

Keywords: Insolvency risk. Apparel sector. Z-score.
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Introduccion

Toda empresa se crea con la intension de posicionarse en el mercado
y luego expandirse, pero no todas lo logran debido a que en el camino se
enfrentan con numerosos desafios y la madurez alcanzada no es suficiente
para mantenerse en el tiempo, llegando en algunos casos a una quiebra y
liquidacion empresarial (Cervantes, 2017). Asimismo, desde la existencia de
la humanidad, las actividades han estado vinculadas con la probabilidad de
que estas no se realicen como esperdbamos, debido a que el riesgo esta
presente en todas las actividades (Calle & Jiménez, 2019). Por lo tanto, una
de las grandes dificultades que vienen atravesando las entidades es el caer
en riesgo de insolvencia, donde Cruz et al. (2014) nos manifiestan que este
riesgo se da cuando las entidades no pueden pagar sus deudas y pronto
llegan a fracasar.

Dado que las empresas son el motor en el desarrollo de la economia
de un pais, ya sea que lleguen a fracasar o triunfar generan impactos en la
poblacién y economia, lo cual se puede ver reflejado en distintas variables
macroecondémicas como el valor del PIB, el mercado laboral, la inversion,
entre otros (Romero, 2013). Igualmente, considerando el escenario
econOmico existente en el que se desenvuelven las entidades siendo este
permanentemente un mercado cambiante y lleno de incertidumbre, hace que
las organizaciones investiguen y empleen herramientas que faciliten una
adecuada gestiéon del riesgo con el fin de anticiparse a escenarios de

insolvencia y no desaparecer del mercado.

Actualmente se cuenta con numerosos modelos financieros los mismos
gue para su aplicacion utilizan los datos del estado de resultados y del balance
general, permitiendo predecir posibles fracasos y medir el desempefio
financiero (Vera, 2017). Asi pues, el modelo Z de Altman uno de los mas
utilizados y seguros, el cual permite medir la insolvencia empresarial mediante

la aplicacion del andlisis discriminante multiple (Aldazabal & Napan, 2014).

Laura Criollo
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Por tanto, la razon principal de llevar a cabo esta investigacion es el de
implantar un indicador del riesgo de insolvencia para disponer de la
informacion sobre la situacién financiera de las empresas con el fin de apoyar
a la toma de decisiones de administradores e inversionistas. El presente
articulo académico tiene un enfoque metodolégico cuantitativo en donde se
hard uso de la metodologia planteada por Altman. El analisis discriminante
multiple permitird conocer los diferentes niveles de riesgo de insolvencia de
las entidades involucradas en el estudio, el mismo que tendra un alcance a
nivel de Cuenca. Dentro de las técnicas de investigacion a usarse seran la
revision bibliografica de distintas fuentes y literaturas para tener un marco
tedrico concerniente a la quiebra empresarial. Para la obtencion de la

informacion se revisaran los estados financieros de las organizaciones.

El presente articulo académico consta de 5 apartados. En el apartado
1, se realiza un andlisis descriptivo sobre el sector dentro de la industria
ecuatoriana y local, su contribucién al PIB y un analisis de los estados
financieros e indicadores. En el apartado 2, se da una revision del estado de
arte y del marco tedrico en el que se sustenta el presente trabajo. En el
apartado 3, se describe la metodologia y el lugar donde se lleva a cabo la
investigacion. En el apartado 4, se hace la medicion del riesgo de insolvencia
con la aplicacion del analisis discriminante mdltiple, luego se analiza e
interpreta los resultados obtenidos para su respectiva discusion. Por ultimo,
en el apartado 5 se abordan las conclusiones y recomendaciones a las que

se llega luego de la ejecucion del estudio.

Laura Criollo
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1 Analisis descriptivo del sector

1.1 Importancia del sector de fabricacién de prendas de vestir dentro

de laindustria ecuatoriana y local

Segun la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SCVS,
2017) el sector de fabricacion de prendas de vestir es la séptima actividad
econdmica mas relevante dentro de la industria manufacturera y con respecto
a Cuenca es la tercera ciudad con mayor participaciéon en dicho sector, ya que
en el 2015 el 10% del total de las compafiias dedicadas a esta actividad se
encontraban radicadas en la misma; ademas, luego de Quito, Cuenca genera
en el pais mas Producto Interno Bruto per capita por manufactura, donde cada
empleo que se crea en esta ciudad, en el sector industrial, favorece de forma
significativa a la riqueza del pais. También, es la Unica localidad en el pais en
el cual el sector manufacturero aporta y produce mucho mas que el sector
comercial (Banco Central del Ecuador [BCE], 2018). Por otro lado, y de
acuerdo con el sistema Saiku del Servicio de Rentas Internas (SRI, 2019) se
registraron ventas totales por un valor de $ 953.489.144,36 de las empresas
dedicadas a la fabricacion de prendas de vestir, de las cuales el 7,36% fue en
Cuenca, siendo una de las 4 ciudades después de Quito, Ambato y Guayaquil

con mayor concentracion de esta actividad.

A nivel internacional, el sector de prendas de vestir es el segundo rubro
en exportaciones textiles, cuyas ventas FOB ascendieron a $25.160.100 en el
afio 2019, presentando incrementos en sus exportaciones del afio 2018 al
2019 en un 21,89%, siendo Estados Unidos el principal destino de dichas

exportaciones con una participacion del 43,12% (Sanchez et al., 2020).

Laura Criollo
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Figura 1. Exportaciones totales de prendas de vestir expresadas en miles de

Tabla 1

USD FOB y en TM.
Fuente: Banco Central del Ecuador

Exportaciones por pais de destino. Afio 2019. Miles de USD

Valor exportado Participacion de las

Importadores 2019 (miles de USD) exportaciones para Ecuador (%)
Estqd_os Unidos de 6789 43,12%
America

Peru 2889 18,35%
Colombia 1341 8,52%
Alemania 1057 6,71%
Bolivia 960 6,10%
Chile 648 4,12%
Guatemala 317 2,01%
Panama 300 1,91%
Paises Bajos 282 1,79%
Suiza 277 1,76%
Resto del Mundo 883 5,61%
Total 15743 100%

Fuente: Banco Central

Laura Criollo
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Figura 2. Exportaciones por pais de destino. Afio 2019. Miles de USD.

Fuente: Banco Central

1.2 Contribucién al PIB del sector de fabricacion de prendas de vestir

De acuerdo con datos del BCE (2017) se hizo una proyeccién para los
afos 2018 y 2019, donde el sector de fabricacion de prendas de vestir sumo
alrededor de $208.528 millones en el afio 2019, siendo un poco menor a la
cifra reflejada el afio anterior. Desde el 2015, la participacion del sector sobre
el Producto Interno Bruto (PIB) reflejo variaciones negativas en su indice,
pasando de un 0,34% en el 2015 a 0,29% en el 2019.

Tabla 2

Participacion del sector de fabricacion de prendas de vestir de la ciudad de
Cuenca 2015-2019 sobre el PIB.

Fabricacion de PIB Total ($ Participacién  Variacion
Afio prendas de vestir ($ Millones de PIB anual
Millones de 2007) 2007)
2015 $ 239.473 $ 70.174.677 0,34%
2016 $ 227.642 $ 69.314.066 0,33% -5%
2017 $ 224.745 $ 70.955.691 0,32% -1%
2018 $ 215.892 $ 71.870.517 0,30% -4%
2019 $ 208.528 $ 71.909.125 0,29% -3%

Fuente: Banco Central

Laura Criollo
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En la Figura 3, se observa que la industria atraviesa por periodos
criticos todos los afios analizados, ya que cada afio decrece. Ademas, se pudo
notar que, en el crecimiento interno del sector, en el afio 2016 tuvo un valor
maximo de variacion del -1% siendo este el mejor afio, mientras que en el

2019 reporto una variacion de -3%.

$ 245.000 0
$240.000
$ 235.000 -0,01
$230.000
$ 225.000 0,02
$220.000
$ 215.000 003
$210.000 004
$ 205.000
$ 200.000 0,05
$195.000
$190.000 -0,06

2015 2016 2017 2018 2019

B Fabricacion de prendas de vestir ($ Miles de 2007) =@==Tasa de variacion

Figura 3. Variacion anual del sector de fabricacién de prendas de vestir de la
ciudad de Cuenca 2015-2019.
Fuente: Banco Central

1.3 Informacion financiera del sector de fabricacion de prendas de

vestir

1.3.1 Balance General

En la Tabla 3, se evidencia la tendencia alcista en las cuentas del
activo, pasivo y patrimonio del sector de fabricacion de prendas de vestir
durante el periodo analizado. El incremento desde 2015 hasta el 2019 es de
5,41%, 7,47% y 3,22% respectivamente.

Laura Criollo
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Tabla 3

Balance del sector de fabricacion de prendas de vestir de la ciudad de

Cuenca 2015-2019.

2016 2017 2018 2019

Cuentas 2015
Total Activo 38894553 .67
Activo

corriente 20339434,81
Activo no

corriente 18555118,86

Total Pasivo 59053945 07

Pasivo

corriente 11246060,80
Pasivo no

corriente 8807884,23

Patrimonio 18840608,70

38756050,02 38463659,44 42096084,48 40999620,79

20748341,02 20249488,37 23834505,56 22978936,40

18175555,57 18214171,07 18261578,89 18020684,39
19790620,34 19067443,25 21966303,86 21552774,52

11218579,90 10010309,05 12446567,50 13636024,82

8572040,45 9057134,20 9519736,36 7916749,74

18965429,68 19396216,28 20129780,62 19446846,27

Fuente: Portal de Informacion, de la Superintendencia de Compafiias, Valores

y Seguros (2019)

—&o—Total Activo ——Total Pasivo Patrimonio

45000000

35000000
30000000
25000000

20000000 _ .. —— - u

15000000
10000000
5000000
0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Figura 4. Balance del sector de prendas de vestir de la ciudad de Cuenca

2015-20109.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.
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1.3.2 Estado de resultados

Los ingresos de la industria tuvieron una disminucion de 9,42% en el
periodo 2015-2019; del mismo modo, los costos en una menor proporcion
disminuyeron en un 6,49%, obteniendo asi una evolucion negativa de 202%
en la utilidad neta.

Tabla 4

Resultados del sector de fabricacion de prendas de vestir de la ciudad de

Cuenca
Cuenta 2015 2016 2017 2018 2019
Ingresos 35425411,25 31150000,76 29198857,84 30603103,71 32374360,20
ggzttgz Y 3362315022 29895027,88 2789351962 29024399 37 3157435065
LNst"t'gad 1097798.68 56744581 73919545 919777.04 36303694

Fuente: Portal de informacion de la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros

—&— [ngresos  ——Costos y Gastos Utilidad Neta
40000000
35000000
30000000 \W‘
25000000
20000000
15000000
10000000

5000000

0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Figura 5. Resultados del sector de fabricacién de prendas de vestir de la
ciudad de Cuenca.
Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros.
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1.3.3 Analisis de liquidez

De acuerdo con la Tabla 5, la industria manufacturera de fabricacion de
prendas de vestir posee una sdlida liquidez frente a sus obligaciones de corto
plazo, en especial en el afio 2017. Sin embargo, su evolucion ha sido negativa,
pasando de $1,81 en el 2015 a $1,69 en el 2019. Por otro lado, y sin considerar
el valor de los inventarios la liquidez de la industria es relativamente buena
considerando que sus activos mas liquidos cubren en promedio el 65% de las

deudas de corto plazo.

Tabla 5

Indicadores de liquidez

Indicadore

S 2015 2016 2017 2018 2019
indice de $ $ $ $ $
liquidez 1,81 1,85 2,02 1,91 1,69
Capital de 9093374,0 9529761,1 10239179,3 11387938,0 9342911,5
trabajo 1 2 2 6 8
Prueba $ $ $ $ $
rapida 0,76 0,58 0,62 0,70 0,60

Fuente: Portal de informacion de la Superintendencia de Compaiiias,

Valores y Seguros

1.3.4 Anaélisis de solvencia

Con base a los valores presentados en la Tabla 6, se puede mencionar
gue en promedio la estructura de financiamiento del sector se ha mantenido
constante con una relacion aproximada de deuda-capital del 50-50, lo cual se
refleja con mayor notoriedad en el afio 2017, en donde el 49,57% del total del

financiamiento fue cubierto por recursos propios.

Tabla 6

Indicadores de solvencia

Indicadores 2015 2016 2017 2018 2019
Indice de endeudamiento 51,56% 51,06% 4957% 52,18% 52,57%
Pasivo C/P 28,91% 28,95% 26,03% 29,57% 33,26%
Laura Criollo
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Pasivo L/P 22.65% 22.12% 2355% 22.61% 19.31%
Participacion del 48.44% 48.94% 50.43% 47.82% 47.43%
Patrimonio

Fuente: Portal de informacién de la Superintendencia de Compafias,

Valores y Seguros
1.3.5 Analisis de rentabilidad

De acuerdo con la Tabla 7, se puede notar que los margenes de
rentabilidad durante el afio 2016 disminuyeron considerablemente, mejorando
en los dos afios siguientes; pero en el 2019 se redujeron a 3,00%, 2,49% y
1,13% siendo este afio el menos rentable para el sector. Por otro lado, el
rendimiento sobre la inversion en los activos no ha sido estable durante el
periodo analizado, en los afios 2016 y 2019 la industria presenta una caida en
el retorno de sus inversiones; en 1,46% y 0,89% respectivamente. Ademas,
en el afio 2019 los accionistas de este sector percibieron un rendimiento sobre
su inversion del 1,87%, el valor mas bajo durante el periodo analizado. Sin
embargo, es importante mencionar que durante los afios 2017 y 2018 los

accionistas tuvieron incrementos en sus inversiones.

Tabla 7

Indicadores de rentabilidad

2015 2016 2017 2018 2019
Margen de Utilidad Operativa 5,51 3,22% 4,43% 6,76% 3,00%
%

Margen de Utilidad A.l.T 519 4,15% 4,48% 5,20% 2,49%
%

Margen de Utilidad Neta 3,16 187% 2,54% 3,03% 1,13%
%

Rendlmlento sobre la 2(,)82 146% 1.92% 2.18% 0.89%

inversion Yo

Ren_dlmle_nto sobre el 5,83 200% 3.81% 457% 1.87%

patrimonio %

Fuente: Portal de informacion de la Superintendencia de Compainiias, Valores

y Seguros.
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2 Revision de la literatura y estado del arte

2.1 Revision de la literatura

2.1.1 Estado del arte

En el 2020, el Ecuador al igual que el resto de paises ha sufrido la peor
tasa de crecimiento en décadas debido a la crisis sanitaria que tuvo como
epicentro a China, una de las potencias econdomicas mas importantes del
mundo (Banco Mundial, 2020); que por las actuales circunstancias se vio
obligado en un momento dado a frenar su produccion y con ello el
aprovisionamiento al resto de paises como lo es el Ecuador, que a mas de ser
afectada por la pandemia del COVID-19 ha venido arrastrando desde el 2009
un agudo déficit fiscal y de acuerdo a proyecciones la situacion empeoraria,
ya que el déficit fiscal previsto para 2020 pasara de $3.384 millones de dolares
a $8.653 millones de ddlares, es decir, el 8,5% del producto interno bruto
(Comision Econdmica para América Latina y el Caribe [CEPAL], 2020), cuya
evolucion tampoco es nada alentadora, puesto que a partir del tercer trimestre
del afio 2019 ha mantenido una tendencia bajista; llegando a presentar una
variacion negativa del 12,4% en el segundo trimestre del 2020 (BCE, 2020).

Por otro lado, el panorama de las empresas dentro de la economia
ecuatoriana tampoco es la mejor, dado que durante el periodo 2009-2015, el
75% de las compafias que se constituyeron en ese lapso de tiempo
terminaron desapareciendo, siendo uno de los motivos la entrada masiva de
empresas (Puebla et al., 2018); ademas, durante el periodo 2012-2018 se hizo
presente un estancamiento economico con tasas de crecimiento netas
negativas, lo cual redujo las oportunidades de mercado, la probabilidad de
supervivencia y por ende el nimero de empresas activas (Orellana et al.,
2020).

Con base a lo anterior es imprescindible analizar el riesgo de

insolvencia en las distintas actividades econdémicas, en especial el
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manufacturero, puesto que un aumento de su participacion en el PIB seria la
clave para crecer mas rapido y tener un mejor nivel de desarrollo (Szirmai &
Verspagen, 2015); mas aun en el Ecuador considerando que el sector
productivo del pais se sustenta principalmente en la industria manufacturera,
contribuyendo en un 12% al PIB total; a su vez, es la tercera actividad
econOmica con mayor participacion en el empleo adecuado con un 12,4%
(BCE, 2019).

Dicho esto, se ha definido como objeto de estudio al sector de
fabricacion de prendas de vestir, la cual segun la Asociacion de Industrias
Textiles del Ecuador (AITE, 2012) es la tercera actividad econdémica mas
grande en el sector de la manufactura, aportando mas del 7% del PIB
manufacturero nacional. A su vez, es considerado como la segunda industria
manufacturera que mas plazas de empleo genera en el pais, después del
sector de alimentos, bebidas y tabacos, acogiendo alrededor de 60.000

personas directamente, y cerca 200.000 indirectamente.

Sin embargo, a raiz de la crisis sanitaria y econdmica que esta
atravesando el pais, el indice de puestos de trabajo (IPT) muestra que la falta
de ventas y la paralizacion de la produccion ha afectado a todos los sectores,
y que los mas afectados en términos relativos y dada la reduccion del personal
son las industrias manufactureras, el transporte y almacenamiento, y el
comercio (Ecuador en cifras, 2020). De igual manera, las ventas del sector
durante los dltimos cinco afios han tendido a la baja, pasando de
$979.745.377 ddlares en el 2015 a $953.489.144 dolares en el 2019, lo cual
se debe principalmente a la competencia desleal y el comercio ilicito; de
hecho, entre 2009 y 2013 ingresaron mas de 350 millones de ddlares en
prendas de vestir, sin pagar aranceles, ni IVA, y sin cumplir la norma de
etiquetado textil (AITE, 2014). A su vez, la situacion del pais durante los
ultimos afios no ha favorecido al sector puesto que el desempleo, la
percepcion de las personas de que pronto podrian perder el empleo y la falta

de liquidez han ocasionado una caida en el consumo (El Universo, 2019). Otro
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de los desafios que enfrenta el sector son los altos costos de produccion; lo
cual hace que la industria textil ecuatoriana sea considerada menos
competitiva frente a paises como China e India que manejan grandes escalas
de produccién y por ende bajos costos; ante ello, las empresas ecuatorianas
han sacrificado parte de su margen de rentabilidad para colocar sus productos
en el mercado a precios mas bajos y asi poder competir con los importados

que registran precios menores (AITE, 2019).

Por otro lado, el BCE (2019) manifiesta que su desempefio en el &mbito
internacional tampoco es favorable, puesto que la balanza comercial
correspondiente al afio 2019 fue de -$223.345.000 dolares, obteniendo como

resultado un déficit comercial.

Con respecto a la metodologia a aplicar Mariz (2014) en su trabajo de
titulacion denominado “Modelos predictivos de Insolvencia empresarial.
Aplicacion en empresas del Sector textil en Espafa” menciona que el modelo
Z Score es capaz de predecir con mayor exactitud un posible fracaso
empresarial con un nivel de precision del 98,11%. De igual modo, Karamzadeh
(2013) en su investigacion realizada en Malasia sobre empresas que
cotizaban en la bolsa de valores de Teheran, cuyo objetivo de estudio era la
comparacion entre el modelo de Altman y Ohlson pudo comprobar que la
metodologia de Altman funciona mejor y podria sugerirse a los inversores para
predecir la quiebra de empresas; pese a que no se aplicé sobre la misma
industria, los dos autores antes mencionados coinciden en que el analisis
discriminante mdltiple tiene mayor precision en la estimacion del fracaso

empresarial sobre otros modelos como el de Beaver y Ohlson.

Adicionalmente, y haciendo referencia a la aplicacion del “Puntaje Z” en
la industria manufacturera del Ecuador, se pudo encontrar que el nUmero de
empresas consideradas saludables ha disminuido con el transcurso de los
afnos; por ejemplo, en el 2012 el 59,56% de las empresas analizadas se

consideran saludables desde el punto de vista financiero; no obstante, para el
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afio 2016 solo el 31,47% se encontraban en la zona segura. Por otro lado, se
lleg6 a la conclusion de que el subsector con mayor nUmero de empresas en

el rango de peligro es la industria de alimentos (Malavé et al., 2017).

A nivel de Cuenca se ha llevado a cabo un estudio que analiza la
probabilidad de quiebra en el sector alimenticio, en donde se encontré que el
promedio de la puntuacion Z 'del sector de procesamiento de alimentos se
mantiene en valores entre 2.994 y 3.476, lo que indica que la industria, en
promedio se encuentra en “Zona Segura”. También, se determind que existe
una tendencia decreciente en los niveles de riesgo de insolvencia de las
empresas analizadas, excepto para el afio 2014 (Orellana et al., 2020). Sin
considerar el estudio antes mencionado, no existe ninguna otra investigacion
relacionada a la probabilidad de quiebra de empresas radicadas en Cuenca,

lo cual sugiere el desarrollo del presente estudio.

2.1.2 Marco teodrico

2.1.2.1 Conceptualizacién del riesgo.

La palabra riesgo es muy antigua, la misma que esta ligado al peligro y
es la probabilidad de perder algo o de obtener un resultado negativo. Cuando
se hace presente en las actividades que realizamos puede tener dos
elementos; la probabilidad de que un resultado negativo suceda y el tamafio
del mismo. Entonces, si la posibilidad y la pérdida potencial es alta, mas alto
sera el riesgo (Echemendia, 2011).

Ante lo expuesto, la palabra riesgo esta ligada con la incertidumbre,
donde sucesos propios de la naturaleza empresarial pueden llegar a ocurrir 0
no en un determinado momento, dentro de un entorno existente tanto para las
empresas como para los inversionistas y que esto podria afectar a sus

objetivos, activos y funcionamiento (Reinoso, 2020).
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2.1.2.2 Riesgo de insolvencia.

De acuerdo con Campafia (2019) una empresa puede ser técnicamente
o legalmente insolvente. Es técnicamente insolvente cuando la empresa no
puede hacer frente a sus obligaciones financieras estipuladas en un plazo
determinado, aunque el valor del activo sea superior al valor del pasivo. Por
lo tanto, una entidad es legalmente insolvente cuando el valor del activo es

inferior al valor de su pasivo.

Por su parte Ordéfiez y Reyna (2018) manifiestan que el riesgo de
insolvencia es llamado también riesgo de quiebra, y que este se produce si

las organizaciones no pueden pagar sus obligaciones contraidas.

2.1.2.3 Fracaso empresarial.

Shu (2014) nos dice que una empresa fracasa cuando no logra
cumplir con los objetivos planteados al comienzo de sus operaciones y
empieza atravesar por momentos criticos llegando hasta el punto de
liquidarse. Las fases por las que atraviesa una empresa con relacion al

fracaso son:

e Fracaso econOmico: se da cuando la rentabilidad del capital invertido
en la organizacién es menor que su costo de oportunidad, expresado
de otra manera, las ganancias conseguidas son menores a otras
oportunidades con igual riesgo. Conforme avanza el tiempo la entidad
comienza a bajar sus ingresos y la rentabilidad alcanzada es menor a

cero.

e Fracaso financiero: se produce cuando las empresas no pueden hacer
frente a sus obligaciones, encontrandose en un estado de insolvencia,
siendo esta la primera fase del fracaso empresarial. Este fracaso se

divide en dos fases:
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1. Fase riesgo de crédito: cuando la empresa no tiene la liquidez
suficiente para efectuar el pago de sus obligaciones.

2. Fase de riesgo de quiebra: cuando la fase uno se alarga,
ocasionando con el tiempo a la descapitalizacion y liquidacién de la

empresa.

En vista que las empresas vienen atravesando por periodos criticos,
hasta el punto de entrar en quiebra, se han elaborado indicadores y modelos
por parte de Fitzpatrick en 1932, Altman en el afio 1968 y otros métodos con
el fin de anticipar el fracaso de las entidades (Terreno et al., 2017).

2.1.2.4 Modelo financiero para la prediccién del fracaso empresarial.

Es un modelo que fue desarrollado por el Dr. Edward Altman en 1968
y es uno de los principales modelos estadisticos para determinar la salud y la
probabilidad quiebra de una empresa dentro de uno a dos afios. Ademas, es
uno de los méas aplicados, el mismo que ha sido revisado y adaptado de
acuerdo a las condiciones y normativas de cada pais. Por otro lado el modelo
ayuda evalla el desempefio financiero y aporta con criterios que pueden

indicar la ocurrencia del mismo (Aldazabal & Napan, 2014).

2.1.2.4.1 Analisis discriminante multiple.

De acuerdo con Hernandez-Ramirez (2014) para la construcciéon de
este modelo Altman tomo una muestra del sector industrial que cotizaba en la
Bolsa. Donde las razones financieras consideradas dentro del “Puntaje Z” han
sido seleccionadas a partir de 22 indicadores que previamente fueron
clasificados en cinco categorias estandar de indicadores: liquidez,

rentabilidad, apalancamiento, solvencia y actividad.
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Altman plantea los siguientes pasos para la aplicacién de la técnica

estadistica conocida como “Analisis discriminante multiple”:

o Establecer clasificaciones de un grupo de forma explicita.

e Recolectar los datos para los objetos en los grupos. En el caso de las
empresas esos datos se refieren a las razones financieras, las cuales
constituiran las variables independientes del modelo.

e Aplicar los coeficientes discriminantes a las razones financieras.

e Calculado el resultado (valor z), se debe proceder a la clasificacion de
la empresa a uno de los grupos excluyentes (Hernandez-Ramirez,
2014).

Dicho esto, y segun el autor fueron seleccionados cinco indicadores

como los que mejor lograban predecir la quiebra de las empresas:

e Capital de trabajo/ Activos Totales: mide los activos netos liquidos
de una empresa, en relacion con la capitalizacion total, donde las
caracteristicas de liquidez y el tamafio son relacionadas.

e Utilidades retenidas/Activos totales: Utilidades retenidas es la
cuenta que contiene el total de ganancias reinvertidas de una empresa
a lo largo de su vida.

e Utilidades antes de intereses e impuestos/Activos totales: Es una
medida de la verdadera productividad de una compafiia justificada en
forma general en el poder de generacién de utilidades a partir de sus
activos.

e Valor de mercado del patrimonio/valor en libros del total de
pasivos: Muestra cuanto pueden declinar en valor los activos de una
empresa antes de que los pasivos excedan a los activos y la empresa
se convierte en insolvente.

e Ventas/Activos totales: Mide la capacidad de una empresa para
generar ventas a partir de sus activos. Indica cuan competitiva es una

empresa en el mercado que se desenvuelve.
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La funcion planteada por Altman para empresas manufactureras de
capital abierto es (Herndndez-Ramirez 2014):

Z=1,2 (X1) + 1,4 (X2) + 3,3 (X3) + 0,6 (X4) + 0,999(X5)

Donde:
X1= Capital de trabajo/ Activos Totales
X2= Utilidades retenidas/Activos totales
X3= Utilidades antes de intereses e impuestos/Activos totales
X4= Valor de mercado del patrimonio/valor en libros del total de pasivos

X5= Ventas/Activos totales

La calificacion que se realiza es la siguiente:
e Zonade quiebra: <1,81
e Zonade ignorancia: 1,81 a 2,99

e Zona segura: > 2,99

Luego a este modelo se han realizado modificaciones y se adaptaron

de acuerdo con las caracteristicas de las organizaciones:

2.1.2.4.2 Modelo para empresas manufactureras de capital cerrado.

Altman realizo una modificacién al modelo original para este sea
aplicado a empresas que no cotizan en la bolsa de valores, reemplazando el
valor de mercado del patrimonio por el valor contable del mismo, dato que si
cuentan las empresas que manejen un sistema contable. EI huevo modelo

para estas empresas es (Herndndez-Ramirez, 2014):

Z'= 0,717 (X1) + 0,84 (X2) + 3,107 (X3) + 0,420 (X4) + 0,998(X5)
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Donde:
X1= Capital de trabajo/ Activos Totales
X2= Utilidades retenidas/Activos totales
X3= Utilidades antes de intereses e impuestos/Activos totales
X4= Valor contable del patrimonio/valor en libros del total de pasivos
X5= Ventas/Activos totales:

La calificacion que se realiza es la siguiente:
e Zona de quiebra: < 1,23
e Zonade ignorancia: 1,23 a 2,90

e Zonasegura: > 2,90

2.1.2.4.3 Modelo para empresas manufactureras y no manufactureras

de capital cerrado.

De acuerdo con Hernandez-Ramirez (2014) para este nuevo modelo a
parte del ajuste que se hizo anteriormente en la variable X4, se elimina la
variable X5 debido a que el resultado variaba mucho de una industria a otra,

quedando asi el modelo:

77= 6,56 (X1) + 3,26 (X2) + 6,72 (X3) + 1,05 (X4)

Donde:
X1= Capital de trabajo/ Activos Totales
X2= Utilidades retenidas/Activos totales
X3= Utilidades antes de intereses e impuestos/Activos totales

X4= Valor contable del patrimonio/valor en libros del total de pasivos

La calificacion que se realiza es la siguiente:
e Zonade quiebra: <1,1
e Zonadeignorancia: 1,1 a 2,6
e Zona segura: > 2,6
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2.1.2.4.4 Modelo ajustado para mercados emergentes.

Segun Vargas et al. (2013) con afan de medir el riesgo de insolvencia

para mercados emergentes, se realiza modificaciones al modelo Z Score de

Altman de 1968, mismo que fue ajustado por 3 factores criticos como la

fragilidad de la empresa a la devaluacion de la moneda, la incorporacion a la

industria y su posicion competitiva en la misma.

Para la ecuacion Altman realizo6 la adopcion del modelo de puntuacion

con la constante de 3,25:

EM Score = 6,56 (X1) + 3,26 (X2) + 6,72 (X3) + 1,05 (X4) + 3,25

Donde:

X1= Capital Trabajo / Activo Total
X2 = Utilidades Retenidas / Activo Total

X3 = Utilidad operativa / Activo Total

e X4 = Valor contable de la accion / Pasivos Totales

Tabla 8

Modelo Altman y los 16 valores que toma la ecuacion: zona blanca, gris y roja.

Zona
Blanca

Valor Z Calificacion |Valor Z Calificacion

8,15 |>8,15 AAA 5,65 5,85 BBB-

7.6 8,15 AA+ 525 | 5,65 BB+

7.3 7.6 AA 4,95 5,25 BB

7 7.3 AA- 475 | 4.95 BB- Zgr?:‘

6,85 7 A+ 4,5 4,75 B+

6,65 | 6,85 A 4,15 4,5 B

6,4 6,65 A- 3,75 | 4,15 B-

6,25 6,4 BBB+ 3,2 3,75

585 | 6,25 BBB 2,5 3,2 Zona
1,75 2,5 Roja
<1,75 | 1,75

Fuente: Vargas et al. (2013)
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Los intervalos son los siguientes:
e Zonasegura: >5,85
e Zonagris: 4,5a5,85

e Zona de riesgo: <4,5

De acuerdo con los valores obtenidos al aplicar el modelo, el

resultado se puede interpretar de la siguiente manera:

e Saludable: la compafiia no presentara problemas de insolvencia.

e Zona gris: la compafia tiene altas probabilidades de entrar en
insolvencia en los préximos 2 afios.

e Enferma: la probabilidad de caer en insolvencia en muy alta, llegando
a quebrar en 2 afios (Aldazdbal & Napéan, 2014).

2.1.2.5 Alcances y limitaciones del analisis discriminante multiple para

la prediccion de quiebra empresarial.

Segun Aldazabal & Napan (2014) el modelo Altman presenta algunos

alcances y limitaciones. Dentro de los alcances estan los siguientes:

e Esuno de los mas aplicados, el mismo que ha sido revisado y adaptado
de acuerdo a las condiciones y normativas de cada pais.

e El modelo no pronostica cuando una empresa sera declarada en
quiebra. Pero evalla el desempefio financiero y aporta con criterios que
pueden indicar la ocurrencia del mismo.

e Permite la reduccion del numero de variables dependientes a una sola;
siendo esta la prediccion de insolvencia.

e En la actualidad es uno de los principales modelos estadisticos para
determinar la salud y la probabilidad de quiebra de una empresa dentro

de uno a dos afnos.
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El modelo Altman no es un modelo perfecto y presenta algunas

limitaciones como:

e No toma en cuenta las quiebras originadas por factores distintos de
aguellos que se aparecen en el balance.

e El modelo se ver4 afectado por empresas que maniobran su
informacion contable con el fin de cuidar su imagen corporativa.

¢ No es ventajoso para empresas recién constituidas ya que cuentan con
poco o ningun ingreso.

e Para las empresas del sector financiero, es importante hacer una

reforma del modelo que muestre la real actividad que se quiere evaluar.
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3 Metodologia

El presente trabajo es de caracter cuantitativo y de tipo descriptivo con
corte transversal que tiene por objetivo medir el riesgo de insolvencia en el
sector de fabricacion de prendas de vestir de la ciudad de Cuenca durante el
periodo 2015-2019, para lo cual se ha empleado el analisis discriminante
multiple como modelo de prediccion de insolvencia. A su vez, y como parte
del proceso de investigacion se ha dado paso a la revision bibliografica de
distintas fuentes y literaturas para contar con el marco referencial en el &mbito

relacionado al fracaso empresarial.

Por otro lado, y previo a la aplicacion del analisis discriminante multiple
se dio paso a la revision documental de los estados financieros de cada una
de las empresas sujetas al presente andlisis, mismas que se encuentran
debidamente identificadas en el siguiente apartado y cuya informacion esta
totalmente disponible en el Portal de Informacion de la Superintendencia de

Compafias, Valores y Seguros.

Finalmente, y a partir de la recoleccién de la informacion financiera
correspondiente a las compafiias de interés, se procedié a la aplicacion del
Puntaje Z Score planteado por Altman y con ello se llevé a cabo su respectivo
analisis con el fin de cumplir con los objetivos planteados en la presente

investigacion.
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4 Resultados y Discusién

Segun informacion de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros (2020) en la ciudad de Cuenca hay un total de 34 empresas activas
que constituyen el sector de fabricacion de prendas de vestir, las cuales en su
totalidad forman parte de la clasificacion C1410.

Tabla 9

Clasificacion del sector de prendas de vestir de Cuenca

Cddigo  Descripcion Numero de
empresas

Cl4 Fabricacion de prendas de vestir.

Fabricacion de prendas de vestir, excepto de

C1410  prendas de piel. 34

C1420 Fabricacion de articulos de piel 0

C1430 Fabricacion de articulos de punto y ganchillo 0

Total 34

Fuente: Portal de Informacion, de la Superintendencia de Valores y Seguros
(2019)

Sin embargo, es importante mencionar que de esas 34, solo 22 han
sido consideradas como objeto de estudio dado que el andlisis discriminante
multiple es aplicable a aquellas empresas que presentan informacién
financiera de al menos tres afios consecutivos, a lo cual se afiade como ultimo
criterio de seleccion el que todas las compafiias mantengan sus estados

financieros actualizados hasta el 2019.

Como resultado de la identificacion y posterior clasificacion de las
empresas se obtuvo el siguiente cuadro resumen que muestra aquellas

empresas de interés del presente analisis.
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Tabla 10

Muestra de las empresas del sector de fabricacion de prendas de vestir de la

ciudad de Cuenca.

EMPRESA

Cllu

CONFECCIONES DE CUERO EL MUNDO CIA LTDA
LETALJEANS CIA. LTDA.
PRODUCCION Y COMERCIALIZACION CUEROS Y MODA QIWA

S.A.

APLICACIONES ARTISTICAS S.A. APLICARTSA

CASA DEPORTIVA CALLE CADEPCA SOCIEDAD ANONIMA
DICOVS, DISENOS, CONFECCIONES Y VENTAS C. LTDA.
INDUSTRIA DE LA CONFECCION REFEREE CIA. LTDA.
INDUSTRIA DE LA MODA INMODA CIA.LTDA.
MAKI-FAIRTRADE S.A.

MODASA S.A.

PASAMANERIA SA

SAOTEXTIL SARA & OFELIA TEXTILEROS CIA.LTDA.
SATURTEX COMPANIA DE RESPONSABILIDAD LIMITADA
BRITEXPRO CIA.LTDA.

PROCOSTURA CIA. LTDA.

EXPORTADORA K. DORFZAUN S.A.

HOMERO ORTEGA PENAFIEL E HIJOS C LTDA
PROCESADORA DE SOMBREROS C LTDA

SERRANO HAT EXPORT C LTDA
COBBLERCOMPANY CIA.LTDA.

INTERPESA CIA. LTDA.
LENICAL CIA. LTDA.

C1410.01
C1410.01

C1410.01
C1410.02
C1410.02
C1410.02
C1410.02
C1410.02
C1410.02
C1410.02
C1410.02
C1410.02
C1410.02
C1410.03
C1410.04
C1410.05
C1410.05
C1410.05
C1410.05
C1410.09
C1410.09
C1410.09

Fuente: Portal de Informacién, de la Superintendencia de Valores y Seguros

(2019)

4.1 Aplicacion del analisis discriminante maltiple

Con la aplicacion del analisis discriminante multiple, se determin6 que

durante el periodo analizado son 8 las empresas que estan en la zona de

riesgo, de las cuales una es microempresa, 5 son pequefias y 2 son medianas.
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Tabla 11
Puntaje Z para el periodo 2015-2019.

EMPRESAS 2015 2016 2017 2018 2019 Zona

EMPRESAA 6,71 6,52 6,74 4,91 3,16 Zona Gris
EMPRESA B 3,79 2,32 6,98 1,04 0,64 Zona de riesgo
EMPRESA C 0,00 6,75 9,42 10,70 6,00 Zona Segura
EMPRESAD 7,02 16,29 8,30 7,77 7,47 Zona Segura
EMPRESA E 0,00 2,46 0,98 1,67 0,07 Zona de riesgo
EMPRESA F 7,00 6,45 7,71 6,87 5,98 Zona Segura
EMPRESAG 6,05 8,03 4,53 5,26 2,92 Zona Gris
EMPRESAH 6,72 5,75 6,21 571 5,79 Zona Segura
EMPRESA | 1,03 11,16 8,14  -10,16 4,67 Zona de riesgo
EMPRESA J 4,47 4,38 5,41 5,38 4,14  Zona Gris
EMPRESA K 4,36 5,43 5,64 5,81 534 Zona Gris
EMPRESA L 0,00 2920,52 35,63 4,62 11,19 Zona Segura
EMPRESAM 3,62 4,15 4,50 3,79 4,00 Zona de riesgo
EMPRESA N 0,00 9,81 -139,89 2,52 0,15 Zona de riesgo
EMPRESAO 6,26 6,46 6,21 5,92 5,53 Zona Segura
EMPRESAP 10,94 11,73 13,06 13,16 12,66 Zona Segura
EMPRESAQ 10,26 9,46 9,44 12,63 8,38 Zona Segura
EMPRESAR 3,69 -1,33 4,71 4,22 3,31 Zona de riesgo
EMPRESAS 10,20 11,00 11,75 10,81 13,62 Zona Segura
EMPRESA T 0,00 0,00 -59,13 6,27 5,28 Zona de riesgo
EMPRESAU 5,67 5,17 7,00 3,44 540 Zona Gris
EMPRESA V 6,12 5,14 3,07 3,02 2,88 Zona de riesgo

Fuente: Adaptado de la (Superintendencia de Compaiiias, 2019).

Previo a realizar el analisis anual y por tamafio empresarial, es
imprescindible mencionar que algunos datos no se consideraron para dichos
andlisis puesto que los mismos se basan en promedios, los cuales son
afectados en gran medida por aquellos datos atipicos que se presentaron
Gnicamente en tres de las cinco empresas que no han estado activas por mas
de cuatro afios consecutivos, siendo esta la principal razén del porgqué la
relacion entre indicadores difiere tanto del resto de compaiiias, ya que al no
estar en funcionamiento un mayor numero de afios hace que el valor en
ventas, gastos, activos, pasivos y otras cuentas financieras asuman valores
relativamente bajos en comparacion a otras empresas que han estado
presente en el mercado por un mayor lapso de tiempo.
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4.2 Andlisis e interpretacion de resultados

421 Andlisis anual

En la Figura 6 se observa que las empresas en mayor parte de los afios
se encuentran en la zona segura; no obstante, en los dos ultimos afios el valor
medio del puntaje z tiende a disminuir hasta 5,39 en el 2019; lo cual ubica al
sector de fabricacion de prendas de vestir en la zona gris (rango 4,5 — 5,85).

9,00
8,00
7,00

6,00

5,39
5,00

5,24

PUNTAJE DE ALTMAN

4,00

3,00
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

ANOS

Figura 6. Puntaje Promedio Anual

Adaptado de la (Superintendencia de Compafiias, 2020)

Del mismo modo, se observa que de las empresas analizadas se
encuentran la mayor parte, agrupadas en la zona segura; aunque, las
comparniias en la zona de riesgo tienden a incrementarse constantemente, en

especial en los dos ultimos afos (ver Tabla 12).
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Tabla 12

Media de empresas en zona de riesgo

2015 2016 2017 2018 2019
Zona de riesgo 6 5 4 8 9
Zona Gris 1 4 5 6 6
Zona Segura 10 12 13 8 7
Total 17 21 22 22 22

Adaptado de la (Superintendencia de Compaiiias, 2020).

= Zona de riesgo
Zona Gris
= Zona Segura

Figura 7. Cantidad promedio de empresas en zona de riesgo

Adaptado de la (Superintendencia de Compafias, 2020)

4.2.2 Anélisis por tamafio empresarial

Por otro lado, se encontré que las pequefias y microempresas son las
gue tienen mayor probabilidad de caer en insolvencia; puesto que, durante los
dos ultimos afios el valor z correspondiente a dichas empresas ha disminuido
considerablemente, llegando a tener en el 2019 un puntaje de 4,42 y 4,41

respectivamente (ver Tabla 13).

Tabla 13

Puntuacion Z por tamafio empresarial.

Tamafo 2015 2016 2017 2018 2019
Grande 4,36 5,43 5,64 5,81 5,34
Mediana 8,40 8,34 8,55 8,54 7,83
Pequefa 5,52 6,79 8,65 5,01 4,42
Microempresa 4,47 7,62 7,29 -0,61 4,41
Promedio 5,69 7,05 7,53 4,69 5,50
industrial

Adaptado de la (Superintendencia de Compaiiias, 2020)
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Con la informaciéon presentada en la Figura 8 y Tabla 14 de los
umbrales de quiebra y cantidad de empresas de acuerdo al tamafio

empresarial durante el periodo 2015-2019 se encontr6 que:

Dentro del periodo de andlisis, existe una solo una empresa que encaja
con el perfil de grande siendo esta “PASAMENERIA S.A”, la cual representa
un 41,24% del total de ventas del sector de fabricacion de prendas de vestir
de la ciudad de Cuenca. Sin embargo, y pese a su tamafio en los ultimos afios

ha venido demostrando rendimientos negativos situandose en zona gris.

De las empresas medianas durante el periodo 2015-2019 un gran
namero de estas compafias se encuentra en zona segura, las cuales

probablemente no tendran problemas financieros en el corto y mediano plazo.

Por otro lado, las empresas pequefias en los afios 2015, 2016 y 2017
en su mayoria estaban en la zona segura. No obstante, en los dos ultimos
afos la situacion cambia puesto son mas las compafias que estan en zona

de riesgo con porcentajes de 23% y 27% respectivamente.

A diferencia del resto de empresas en el afio 2017 todas las compafiias
gue encajaban en el perfil de microempresas estaban en zona segura; aunque
en los aflos 2018 y 2019 se situaron en zona gris y zona riesgo con una alta
posibilidad de caer en insolvencia
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Figura 8. Umbrales de quiebra de acuerdo al tamafio empresarial.

Adaptado de la (Superintendencia de Compafiias, 2020).

Tabla 14

Cantidad de empresas de acuerdo al tamafio empresarial en el periodo
2015-2019

2015 2016 2017 2018 2019

Grande Zona segura 0 0 0 0 0
Zona gris 0 1 1 1 1
Zona de 1 0 0 0 0

riesgo
Mediana Zona segura 4 3 3 4 3
Zona gris 0 1 1 1 1
Zona de 1 1 2 1 2

riesgo
Pequefa Zona segura 5 7 7 4 4
Zona gris 0 1 3 3 2
Zona de 3 4 2 5 6

riesgo
Microempres Zona segura 1 2 3 0 0
a Zona gris 1 1 0 1 2
Zona de 1 0 0 2 1

riesgo
Total 17 21 22 22 22

Adaptado de la (Superintendencia de Compaiiias, 2020).
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4.2.3 Andlisis de las 5 mejores empresas

Con los datos obtenidos se realiza el analisis de las 5 mejores
empresas, las mismas que presentaron sus estados financieros para cada afo
y se situaron en zona segura durante todo el periodo analizado. Aplicartsa
S.A., Dicovs C. Ltda. y Homero Ortega Pefiafiel e hijos C.Ltda., presentaron
valores altos durante todo el periodo (2015-2019); sin embargo, generalizando
se nota un decremento continuo cada afo. Por otro lado, Exportadora k.
Dorfzaun S.A. cada afio crece, aunque en el 2019 presento una leve caida en
su valor Z de 12,66 comparando con el 2018 que fue de 13,16; mientras que,
Serrano Hat Export C. Ltda., al igual que la anterior cada afio aumenta su valor
Z pues en el 2015 fue 10,20 y para el 2019 present6 un valor de 13,62.

18,00
16,00
14,00

16,29
12,00 10,94
10,20

13,06 13,16 13,62
; 12,66
11,73 11,75 2,63
11,00
10,81
1
0.00 0.2 4 8.30_ [t 7,77 7,47 |83
8,00 7,02 7 ’ -
A4 8
6,00 9
4,00
2,00
0,00

2015 2016 2017 2018 2019

BAPLICACIONES ARTISTICAS S.A. APLICARTSA
mDICOVS, DISENOS, CONFECCIONES Y VENTAS C. LTDA.
BEXPORTADORA K. DORFZAUN S.A.

HOMERO ORTEGA PENAFIEL E HIJOS C LTDA
B SERRANO HAT EXPORT C LTDA

Figura 8. Modelo Altman de las mejores empresas del sector de fabricacion
de prendas de vestir.
Adaptado de la (Superintendencia de Compaifiias, 2020).
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424 Indicadores de mayor trascendencia para el analisis

discriminante multiple

Finalmente, se encontr6é que a lo largo del periodo analizado (2015-
2019), los indicadores relacionados a la liquidez (Capital de trabajo/Total
activos) y solvencia (Valor contable del Patrimonio/Total Pasivos) son los que
tienen mayor trascendencia para el analisis discriminante multiple y la
deteccidn de insolvencia de las empresas del sector de fabricacion de prendas

de vestir en la ciudad de Cuenca.

Tabla 15

Indicadores financieros con mayor trascendencia en el Andlisis Discriminante

Multiple.
Capital Util. Retenid/Total ~ UAIll/Total Patrimonio/Total
_ trabajo/Total Activo Activo de Activo Pasivo
ANO (X1) (X2) (X3) (X4)
2015 71% -4% 5% 28%
2016 69% -1% 8% 24%
2017 47% 3% 13% 37%
2018 58% -6% 5% 43%
2019 53% -5% 12% 40%

Adaptado de la (Superintendencia de Compainiias, 2020).

Se debe agregar, que las empresas que se ubican dentro de la zona de
riesgo son las que tienen en promedio menor liquidez, lo cual respalda la

anterior afirmacion y se ve reflejado en la Tabla 16 y Tabla 17.

Tabla 16.

indice de liquidez de las cinco mejores empresas

EMPRESA 2015 2016 2017 2018 2019

APLICARTSA 231 595 209 229 2,05
ETODN,L‘ERO ORTEGA PENAFIEL E HIJOS C 280 230 331 550 241
DICOVS, DISENOS, CONFECCIONES Y

VENTAS C. LTDA. 223 159 391 129 1,40
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EXPORTADORA K. DORFZAUN S.A. 429 481 7,79 8,37 8,87
SERRANO HAT EXPORT C LTDA 404 546 6,77 6,45 7,46
PROMEDIO 3,13 4,02 4,77 4,78 4,44
Adaptado de la (Superintendencia de Compainiias, 2020).
Tabla 17.
indice de liquidez de las empresas que se encontraban en zona de riesgo
durante todo el periodo analizado.

EMPRESA 2015 2016 2017 2018 2019
EMPRESA A 1,00 0,87 365 0,68 0,69
EMPRESA B 0,00 087 0,78 0,78 0,71
EMPRESA C 1,06 1,12 109 106 1,09
EMPRESA D 084 084 088 1,32 0,88
PROMEDIO 0,72 092 160 09 0,84

Adaptado de la (Superintendencia de Compafiias, 2020).

4.3 Discusion

De acuerdo con los resultados presentados en el apartado anterior, se
encontré6 que en la mayor parte de los afios del periodo analizado las
empresas pertenecientes al sector de fabricacion de prendas de vestir de la
ciudad de Cuenca se encontraban en la zona segura, comenzando en el 2015
con un valor Z promedio de 6,11; no obstante y haciendo referencia a Armijos
(2020) en su trabajo de titulacion “Analisis de riesgo de insolvencia en el sector
de prendas de vestir en Ecuador durante el periodo 2007-2017”, encontré que
a nivel del pais el sector mantenia un puntaje Z de 7,04, lo cual refleja un
mayor rendimiento de la industria a escala nacional. Sin embargo, en los dos
afos siguientes, el desempeifio del sector de prendas de vestir de la capital
Azuaya super6 al rendimiento medio general de la industria, llegando a tener
en el 2017 un puntaje Z del 8,27; mientras que el sector de confeccion a nivel
nacional fue de 7,11. Pese a que el alcance del estudio difiere entre la
presente investigacion y el trabajo anteriormente mencionado, existe un punto
clave en comun que es la tendencia bajista en el puntaje Z, lo cual indica una

disminucién en el rendimiento financiero de las empresas, provocando un
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mayor niamero de compafiias en zona de riesgo; siendo esto ratificado por
Malavé et al. (2017) en su trabajo denominado “Una aplicacion del modelo de
Altman: Sector manufacturero del Ecuador”, en el cual concluyé que existe
una tendencia al crecimiento de las empresas en peligro de quiebra, dado que
en el aio 2012, las empresas saludables representaban alrededor del 59,56%
del total de empresas existentes en la industria manufacturera; no obstante,
para el aflo 2016 este porcentaje se redujo a 31,47%. Con respecto, a la
industria de fabricacion de prendas de vestir Orellana et al. (2020) en su
investigacion “Analisis de cierre empresarial en el sector manufacturero de
Ecuador, periodo 1901-2018” encontré que, del total de las compaiias
creadas en ese periodo, solo el 30,32% permanecen activas, siendo la
segunda actividad econémica dentro de la industria manufacturera con mayor

tasa de mortalidad empresarial.

Por otro lado, y en cuanto al analisis por tamafio empresarial, se
determind que las pequefias y microempresas son las que tienen mayor
probabilidad de caer en insolvencia; puesto que, durante los dos ultimos afios
el wvalor Z correspondiente a dichas empresas ha disminuido
considerablemente; de hecho, Alcivar & Saines (2013) con su investigacion
“‘Analisis de la quiebra empresarial de pequefas y medianas empresas en
Ecuador (2006-2010): una aplicacion del modelo de duracion de Cox”
mencionan que una microempresa tiene menor probabilidad de supervivencia
con respecto a una pequefia, a lo cual Orellana et al. (2020) en su estudio
“Analisis de riesgo financiero en el sector de fabricacion de otros productos
minerales no metalicos del Ecuador”’ acota que las pequefias empresas son
las que registran en promedio un menor puntaje z, teniendo una tendencia de
caer en riesgo de insolvencia. De igual manera, Loya & Salgado (2019)
mencionan que las microempresas tienen endeudamientos superiores a las
medias generales en cada afio (2013-2017), lo que conlleva un riesgo de
liquidacion mas probables que el de las grandes y medianas empresas.
Adicionalmente, autores como Cortez et al. (2015) y De Villa (2016) coinciden

en que independientemente de la actividad econdémica son las grandes
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empresas, quienes registran una menor cantidad relativa de muertes y una
mayor estabilidad en el tiempo; sin embargo, como parte de los resultados del
presente estudio se encontrd que solamente uno de los cinco afios analizados
las empresas consideradas como grandes encajaban dentro de la zona
segura, ubicandose en el resto de afios en zona de ignorancia, lo cual resulta
poco alentador considerando que éstas representan el 41% de las ventas del

sector de fabricacion de prendas de vestir en la ciudad de Cuenca.

Finalmente, de acuerdo con Aldazabal & Napan (2014) y Rodriguez,
Pineiro & De Llanos (2014), los ratios de rentabilidad, seguidos de los ratios
de liquidez, son las variables mas significativas para determinar la futura
situacion de insolvencia de una empresa. De hecho, Girén, Villanueva &
Armas (2016) en su estudio “Determinantes de la quiebra empresarial en las
empresas ecuatorianas en el afio 2016” concluyeron que existe una relacion
inversa entre la liquidez, el apalancamiento financiero y la quiebra
empresarial, lo cual da a entender que las compafias que tienen mayor
rentabilidad y mayor capacidad de pagar las deudas tendran menos riesgo de
fracasar. A su vez, Nufez (2019), en su proyecto de investigacion “El riesgo
de insolvencia y el ciclo de vida de las empresas de elaboracion de bebidas
alcoholicas destiladas en el Ecuador durante el periodo 2011 —2016” encontro
gue en la mayoria de empresas con un mayor riesgo de insolvencia, tuvieron
como resultado un ratio de rentabilidad y liquidez bajo. En concordancia a lo
anteriormente dicho, se determin6 que las razones financieras de liquidez y
solvencia son las de mayor trascendencia para la prediccién de la insolvencia
de las empresas pertenecientes al sector de fabricacion de prendas de vestir

de la ciudad de Cuenca.
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5 Conclusiones y recomendaciones

5.1 Conclusiones

Al analizar el desempeiio del sector a nivel nacional se pudo concluir que
pese a los problemas de contrabando, los altos costos operativos y la
indiferencia del gobierno por fortalecer la industria ha podido mantenerse
estable en el tiempo; incluso, se ha desempefiado como uno de los vinculos
mas importantes entre la industria manufacturera y del comercio al por mayor
y menor, puesto que al fabricar prendas de vestir se debe hacer uso de
materiales como hilos, y demas implementos que son tomados de otra
actividad econémica como es la textil y cuando la prenda ha sido terminada
es dispuesta para su compra y posterior venta, lo cual implica un mayor
dinamismo en la economia ecuatoriana, a lo cual se debe acotar que Cuenca
es una de las 4 ciudades después de Quito, Guayaquil y Ambato con mayor
concentracion de esta actividad. Sin embargo, a nivel internacional la situacion
es desalentadora, puesto que la balanza comercial del sector de fabricacion
de prendas de vestir para el afio 2019 fue negativa, con un déficit de
$22.334.500 délares.

Por otro lado, y en cuanto a la situacion financiera de las empresas
pertenecientes al sector de fabricacion de prendas de vestir de la ciudad de
Cuenca, se encontré que la industria posee una solida liquidez frente a sus
obligaciones de corto plazo, en especial en el afio 2017. Sin embargo, los
datos muestran una tendencia a la baja, pasando de $1,81 en el 2015 a $1,69
en el 2019. Adicionalmente, se encontré que en promedio la estructura de
financiamiento del sector se ha mantenido constante, con una relacién
aproximada de deuda-capital del 50-50, lo cual se refleja con mayor
notoriedad en el 2017, en donde el 49,57% del total del financiamiento fue
cubierto por recursos propios. Finalmente, el analisis de rentabilidad revela
gue en el aflo 2019 se registraron los margenes de rentabilidad mas bajos;

por ejemplo, el de utilidad neta paso de 3,16% en el 2015 a 1,13% en el 2019,
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lo cual se sustenta con el estado de resultados, en donde se identificoO que
durante el periodo analizado se present6 una evolucion negativa de 202% en

la utilidad neta.

Con la aplicacion del andlisis discriminante multiple, se lleg6 a la
conclusion de que el sector de fabricacion de prendas de vestir de la ciudad
de Cuenca es saludable desde el punto de vista financiero, puesto que en su
mayoria las empresas se ubican en la zona segura; sin embargo, a medida
que transcurren los aflos son mas las compafiias que se ubican en la zona de
riesgo, lo cual se justica también con la situacion econdmica del pais y el
estancamiento en el desarrollo de la industria manufacturera; pese a esto, el

puntaje Z promedio correspondiente al sector es de 6,37.

Por otro lado, se encontrd que las microempresas son las que tienen
una mayor probabilidad de caer en insolvencia, ya que en promedio su valor
Z es de 4,64; no obstante, las grandes empresas analizadas en la presente
investigacidbn demuestran que, pese a su tamafio, su desempefio no es del
todo satisfactorio, ya que solo uno de los 5 afios analizados se encasillé dentro
de la zona segura, lo cual resulta poco alentador considerando que las mismas
representan el 41,24% de las ventas del sector. De igual manera, se lleg6 a
encontrar que los indicadores relacionados a la liquidez y solvencia son los de
mayor trascendencia en la estimacion del fracaso empresarial; de hecho,
aquellas compafias que se ubican en la zona de riesgo, presentan indices de
liquidez relativamente bajos si se los comparan con aguellas compafias como
Aplicartsa S.A., Dicovs C. Ltda., Homero Ortega Pefiafiel e hijos C.Ltda.,
Exportadora k. Dorfzaun S.A. y Serrano Hat Export C. Ltd que se ubicaron en
la zona segura durante todos los afios analizados, obteniendo en el 2019
puntajes de 7.47, 5.98, 8.38, 12.66 y 13.62 respectivamente.
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5.2 Recomendaciones

Se recomienda a las empresas la aplicacion del analisis discriminante
multiple, ya que es un modelo confiable que ayuda en la prediccién de un
posible escenario de quiebra, otorgando un analisis mas profundo sobre la

situacién financiera de la empresa a directivos e inversionistas.

El riesgo de insolvencia es el mas representativo, ya que permite
analizar el riesgo de fracaso empresarial, por lo que es impoértate su estudio,
con el propésito de conocer sus tendencias y permitir a los administradores

realizar acciones correctivas, que les ayude a superar esta situacion.

Las entidades que se sitlan en zona de riesgo y gris es decir con
niveles de riesgo alto, deben implementar estrategias urgentes que
contribuyan a corregir sus indicadores de liquidez, solvencia y rentabilidad, y
gue ayuden a mejorar su salud financiera.

Debido a que las empresas medianas y grandes tienen altos indices de
endeudamiento deberian manejar eficientemente sus recursos, para que no
lleguen a sobre pasar sus deudas al total de recursos que poseen, llegando a

fracasar financieramente.

En importante que cada afio la Superintendencia de Compafias
Valores y Seguros obligue a las empresas a presentar sus estados financieros
cuadrados y completos, ya que en algunos casos se hallan irregularidades en
sus cuentas e incluso sin informacion, lo cual repercutié de manera negativa

en la realizacion de la presente investigacion.

Finalmente, se recomienda la realizacion de futuros trabajos de
titulacion con aplicacion de este modelo en los distintos sectores de la
economia Cuencana, con el afan de ayudar a los dirigentes de las empresas

a tomar decisiones acertadas y evitar que entren en un estado de insolvencia.
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7 Anexos
Anexo 1. Indicador Z de las empresas de fabricacion de prendas de vestir de

X1 X2 X3 X4
Caplta! de Utilidad ' Valor
AfIOS EMPRESAS Tamaio | T304 | poreniactivos | UAWACVos | Contable - IPUNTAJE} 5y )
Activos Totales [Pasivos Z
Totales
Totales Totales
CONFECCIONES DE CUERO EL MUNDO CIA LTDA Microempresa | 0,419001121| 0,410790159| -0,224026608| 0,832513413| 6,71 |Zona Segura
LETALJEANS CIA. LTDA. Pequefia 0,002925749( 0,036684893| 0,049116994| 0,068021005( 3,79  [Zona de riesgo
PRODUCCION Y COMERCIALIZACION CUEROS Y MODA QWA S.{Pequefia
APLICACIONES ARTISTICAS S.A. APLICARTSA Pequefia 0,533762063| -0,109141563| -0,052008305| 0,927281859| 7,02 |Zona Segura
CASA DEPORTIVA CALLE CADEPCA SOCIEDAD ANONIMA Pequefia
DICOVS, DISENOS, CONFECCIONES Y VENTAS C. LTDA. Pequefia 0,451958021| 0,00909265| 0,057145461 0,352843122| 7,00 [Zona Segura
INDUSTRIA DE LA CONFECCION REFEREE CIA. LTDA. Pequefia 0,197292197| 0,004533661| -0,006872576| 1,459609509 6,05 [Zona Segura
INDUSTRIA DE LA MODA INMODA CIA.LTDA. Pequefia 0,295669| 0,036535172| 0,081857128( 0,817786902 6,72 |Zona Segura
MAKI-FAIRTRADE S.A. Microempresa | 0,781898536| -0,711420551| -0,709789098| -0,24724329| 1,03 |Zona de riesgo
MODASA S.A. Mediana 0,090998988| 0,003368952| 0,050553502| 0,256352866( 4,47  [Zona de riesgo
2015 PASAMANERIA SA Gremde~ 0,173742413 -0,4158318| 0,010600014| 1,194497602] 4,36  |Zona de riesgo
SAOTEXTIL SARA & OFELIA TEXTILEROS CIA.LTDA. Pequefia
SATURTEX COMPANIA DE RESPONSABILIDAD LIMITADA Pequefia 0,047738113| -0,083111978| 0,004964447| 0,276474789 3,62 |Zona de riesgo
BRITEXPRO CIA.LTDA. Pequefia
PROCOSTURA CIA. LTDA. Pequefia 0,314452838| -6,74561E-05| 0,122840015| 0,116106895| 6,26 |Zona Segura
EXPORTADORA K. DORFZAUN S.A. Mediana 0,754654175| 0,106478548| 0,146137144| 1,344355568| 10,94 |[Zona Segura
HOMERO ORTEGA PENAFIEL E HJOS C LTDA Mediana 0,58650663| -0,024645249( 0,322192571| 1,028894627| 10,26 |Zona Segura
PROCESADORA DE SOMBREROS C LTDA Pequefia -0,08125923| 0,000901174| 0,07141673| 0,465815732] 3,69 |Zona de riesgo
SERRANO HAT EXPORT C LTDA Mediana 042753103 0,034935456| 0,09548404| 3,227568299| 10,20 |Zona Segura
COBBLERCOMPANY CIA.LTDA. Mediana
INTERPESA CIA. LTDA. Microempresa | 0,154074375 0,067790819| 0,123640118| 0,3374182| 5,67 [Zona Gris
LENICAL CIA. LTDA. Mediana 0,118595562| 0,063193248| 0,185122868| 0,611128764| 6,12 [Zona Segura
Cuenca del 2015-2019
CONFECCIONES DE CUERO EL MUNDO CIA LTDA Microempresa | 0,412422915| -0,041131097| -0,020492244( 0,801199069| 6,52 [Zona Segura
LETALJEANS CIA. LTDA. Pequefia -0,12883678| -0,068810599| 0,018475868| 0,013544174| 2,32 |Zona de riesgo
PRODUCCION Y COMERCIALIZACION CUEROS Y MODA QIWA S.{Pequefia 0511977775 0| 0,012898638| 0,055349354| 6,75 |Zona Segura
APLICACIONES ARTISTICAS S.A. APLICARTSA Pequefia 1,959376656| -0,036527147| -0,015275767| 0,392607345| 16,29 |Zona Segura
CASA DEPORTIVA CALLE CADEPCA SOCIEDAD ANONIMA Pequefia -0,12818548|  0,00290265| 0,005096202| 0,010304882| 2,46 |Zona de riesgo
DICOVS, DISENOS, CONFECCIONES Y VENTAS C. LTDA. Pequefia 0,319995239| 0,05899149| 0,065032765| 0,451140186| 6,45 |[Zona Segura
INDUSTRIA DE LA CONFECCION REFEREE CIA. LTDA. Pequefia 0,274100462| -0,055815648| -0,039608213| 3,265994733| 8,03  [Zona Segura
INDUSTRIA DE LA MODA INMODA CIA.LTDA. Pequefia 0,178593978| -0,026008176| 0,074733541| 0,864586632| 5,75 |Zona Gris
MAKIFAIRTRADE S A. Microempresa | 0,320383564| 0,47841024| 0,538565846| 0,598199146| 1116 |Zona Segura
MODASA S A. Mediana 0,075134011| -0,009338217| 0,04277014| 0,365138178| 4,38 [Zona de riesgo
2016 PASAMANERIA SA Grande 0,166458254| -0,006720153| -0,011612695| 1,132329798| 543 |Zona Gris
SAOTEXTIL SARA & OFELIA TEXTILEROS CIA.LTDA. Pequefia 0,999639803| -0,346889517| -0,324099509| 2775,261682| 2920,52 |Zona Segura
SATURTEX COMPANIA DE RESPONSABILIDAD LIMITADA Pequefia 0,094510686| 0,001654182| 0,00249499| 0,248598261| 4,15 [Zona de riesgo
BRITEXPRO CIA.LTDA. Pequefia 1 0 0 9,81 |Zona Segura
PROCOSTURA CIA. LTDA. Pequefia 0,421560159| -0,038995529| 0,07514172| 0,062338782] 646 |Zona Segura
EXPORTADORA K. DORFZAUN S.A. Mediana 0,783244457| 0,114784504| 0,188625317| 1,614614656| 11,73 |Zona Segura
HOMERO ORTEGA PENAFIEL E HUOS C LTDA Mediana 0,528455123| 0,003311731| 0,289646032| 0,744292164| 9,46 |Zona Segura
PROCESADORA DE SOMBREROQS C LTDA Pequefia -0,09657014| -0,429413859| -0,365388351| -0,09057034| -1,33 |Zona de riesgo
SERRANO HAT EXPORT C LTDA Mediana 0,472464878| 0,018085509| 0,089238397| 3,798370917| 11,00 |Zona Segura
COBBLERCOMPANY CIA.LTDA. Mediana
INTERPESA CIA. LTDA. Microempresa | 0,348456077| -0,307700693| -0,198560829| 1,881637804| 5,17 [Zona Gris
LENICAL CIA. LTDA. Mediana 0,110075523| 0,096473421] 0,055455126| 0,460005518| 5,14 [Zona Gris
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CONFECCIONES DE CUERO EL MUNDO CIA LTDA Microempresa | 0,391411349| 0,002455427| 0,023917163| 0,713963384| 6,74 [Zona Segura
LETALJEANS CIA. LTDA. Pequefia 0,583147716 -0,018736453| -0,00584004| 0,002764126| 6,98 |Zona Segura
PRODUCCION Y COMERCIALIZACION CUEROS Y MODA QIWA S.{Pequefia 0,547257454| 0,142231553| 0,253848977| 0,392607345( 9,42 |Zona Segura
APLICACIONES ARTISTICAS S.A. APLICARTSA Pequefia 0,484016045| 0,278289549| 0,017231519| 0,813662751| 8,30 |Zona Segura
CASA DEPORTIVA CALLE CADEPCA SOCIEDAD ANONIMA Pequefia -0,22842279| -0,072035443| -0,07043143| -0,0584993| 0,98 |Zona de riesgo
DICOVS, DISENOS, CONFECCIONES Y VENTAS C. LTDA. Pequefia 0,661326104| -0,020141368| 0,021214798| 0,038719884| 7,71 |Zona Segura
INDUSTRIA DE LA CONFECCION REFEREE CIA. LTDA. Pequefia 0,056824808| -0,020207227| 0,005931844| 0,887920242| 4,53 |Zona Gris
INDUSTRIA DE LA MODA INMODA CIA.LTDA. Pequefia 0,363977759| -0,119208437| 0,007077655| 0,873648483| 6,21 |Zona Segura
MAKI-FAIRTRADE S.A. Microempresa | 0,330135604| 0,03771723| 0,293257161| 0,603677859| 8,14 [Zona Segura
MODASA SA. Mediana 0,274829622| -0,020056748| 0,00775543| 0,350677619| 541 [Zona Gris
PASAMANERIA SA Grande 0,165371284| -0,002601046| 0,005721113| 1,211302194| 564 [Zona Gris

2017 |SAOTEXTIL SARA & OFELIA TEXTILEROS CIA LTDA. Pequefia 0,945167755| 0,680431562| 0,87234843| 17,23744411| 35,63 |Zona Segura
SATURTEX COMPARIA DE RESPONSABILIDAD LIMITADA Pequefia 0,077779729| 0,157608448| 0,003699779 0,194041451| 450 |Zona Gris
BRITEXPRO CIA.LTDA. Pequefia 1 -15 -15 -139,89 |Zona de riesgo
PROCOSTURA CIA. LTDA. Pequefia 0,359621496( 0,000540045| 0,077585571( 0,070166925( 6,21 |Zona Segura
EXPORTADORA K. DORFZAUN S.A. Mediana 0,862456324| 0,095703017| 0,174036692| 2,544729201| 13,06 |Zona Segura
HOMERO ORTEGA PENAFIEL E HIJOS C LTDA Mediana 0,640717347| 0,068042676| 0,082393849| 1,153180827| 944 |Zona Segura
PROCESADORA DE SOMBREROS C LTDA Pequefia -0,06608896| 0,095700532| 0,237972525| -0,01264462| 4,71 |Zona Gris
SERRANO HAT EXPORT C LTDA Mediana 0,49871684| 0,018556213| 0,082925283| 4,391617619| 11,75 |Zona Segura
COBBLERCOMPANY CIA LTDA. Mediana -3,5235013| -3,852478431| -3,85247843| -0,77893231| -59,13 |Zona de riesgo
INTERPESA CIA. LTDA. Microempresa | 0,378963603| -0,285155309| -0,28638178| 3,920423704| 7,00 |[Zona Segura
LENICAL CIA. LTDA. Mediana -0,11408593| -0,069154252| 0,073861135( 0,283778605| 3,07 |Zona de riesgo
CONFECCIONES DE CUERO EL MUNDO CIA LTDA Microempresa | 0,291771773| -0,090940782( -0,06477825| 0,451867651| 491 |Zona Gris
LETALJEANS CIA. LTDA. Pequefia -0,31735303| -0,012271944( -0,01154183| -0,00697253| 1,04 [Zona de riesgo
PRODUCCION Y COMERCIALIZACION CUEROS Y MODA QIWA S.4Pequefia 0,579767408| 0,276167267| 0,293637767| 0,732662576| 10,70 |Zona Segura
APLICACIONES ARTISTICAS S.A. APLICARTSA Pequefia 0,491577589( 0,021732216( 0,020605669| 1,034096478| 7,77 |Zona Segura
CASA DEPORTIVA CALLE CADEPCA SOCIEDAD ANONIMA Pequefia -0,23134772| 0,004534408| -0,0025762| -0,05381814| 1,67 |Zona de riesgo
DICOVS, DISENOS, CONFECCIONES Y VENTAS C. LTDA. Pequefia 0,208343781| 0,252380414| 0,15032383| 0,404800054| 6,87 |Zona Segura
INDUSTRIA DE LA CONFECCION REFEREE CIA. LTDA. Pequefia 0,111934069( 0,045918269( 0,039040443| 0,823995247| 526 |Zona Gris
INDUSTRIA DE LA MODA INMODA CIA.LTDA. Pequefia 0,250807658| 0,000733839| 0,03014472| 0,580791167| 5,71 |Zona Gris
MAKI-FAIRTRADE S A. Microempresa | -0,52347004| -1,065346974| -0,91895034| -0,31471748| -10,16 |Zona de riesgo
MODASA S.A. Mediana 0,287704007| -0,009789151| 0,000110677| 0,256255019] 5,38 |Zona Gris
PASAMANERIA SA Grande 0,186902332( 0,003121074| 0,029678818| 1,068586049| 5,81 |Zona Gris

2018 TS OTEXTIL SARA & OFELIA TEXTLEROS CIALTDA. Pequeia | -0,08204844] 0,120025001| 0,175616564] 0319305672] 4,62 |ZonaGris
SATURTEX COMPARIA DE RESPONSABILIDAD LIMITADA Pequefia 0,05424384| -0,000480494| 0,00108938( 0,171758141| 3,79 |Zona de riesgo
BRITEXPRO CIA.LTDA. Pequefia -0,25831505| 0,069227145| 0,096905906( 0,078894878| 2,52  [Zona de riesgo
PROCOSTURA CIA. LTDA. Pequefia 0,344711974| -0,018930974| 0,062330074| 0,053325294| 592 |Zona Segura
EXPORTADORA K. DORFZAUN S A. Mediana 0,871601404| 0,079683687| 0,125035224| 2,946477529| 13,16 |Zona Segura
HOMERO ORTEGA PENAFIEL E HOS C LTDA Mediana 0,759447353| 0,162664105| 0,272855258| 1,94000263| 12,63 |Zona Segura
PROCESADORA DE SOMBREROS C LTDA Pequefia 0,115184514( 4,14268E-08( 0,033954128| -0,01094736] 4,22 |Zona de riesgo
SERRANO HAT EXPORT C LTDA Mediana 0,500961245( -0,393415385( 0,080021915| 4,776988966| 10,81 |[Zona Segura
COBBLERCOMPANY CIA.LTDA. Mediana 0,142271341| 0,122977924| 0,203845082| 0,296268559| 6,27 |Zona Segura
INTERPESA CIA. LTDA. Microempresa | 0,243346474| -0,372334414( -0,36288765| 2,140040477| 3,44 |Zona de riesgo
LENICAL CIA. LTDA. Mediana -0,1241189| -0,016581064| 0,047975595( 0,298990472| 3,02  |Zona de riesgo
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CONFECCIONES DE CUERO EL MUNDO CIA LTDA Microempresa | 0,276904311| -0,691538465| -0,0192609| 0,451867651| 3,16 |Zonade riesgo
LETALJEANS CIA. LTDA. Pequefia -0,33072045| -0,044786825| -0,04275432| -0,00697253| 0,64 |Zonade riesgo
PRODUCCION Y COMERCIALIZACION CUEROS Y MODA QWA S.{Pequefia 0,368884099| -0,266548209| 0,063379863] 0,732662576] 6,00 |Zona Segura
APLICACIONES ARTISTICAS S.A. APLICARTSA Pequefia 0,460852447| 0,004045388| 0,013921067| 1,034096478| 747 |Zona Segura
CASA DEPORTIVA CALLE CADEPCA SOCIEDAD ANONIMA Pequefia -0,33412036| -0,095137497| -0,09253352| -0,05381814] 0,07 |Zonade riesgo
DICOVS, DISENOS, CONFECCIONES Y VENTAS C. LTDA. Pequefia 0,276388987| -0,036624265| 0,090733817] 0,404800054| 598 |Zona Segura
INDUSTRIA DE LA CONFECCION REFEREE CIA. LTDA. Pequefia 0,061485477| -0,163583672]  -0,158841| 0,823995247] 2,92 |Zona de riesgo
INDUSTRIA DE LA MODA INMODA CIA LTDA. Pequefia 0,309719913| -0,009132946| -0,01124972| 0,580791167| 579 |Zona Gris
MAKI-FAIRTRADE S.A. Microempresa | -0,17209965| 0,215992686| 0,323214935| -0,31471748| 4,67 |Zona Gris
MODASASA. Mediana 0,085631635| 0,004088054| 0,006359637| 0,256255019| 4,14  |Zonade riesgo

2019 PASAMANERIA SA Grande 0,152335204| -0,013922415| 0,00205971| 1,068586049| 534 |Zona Gris
SAQTEXTIL SARA & OFELIA TEXTILEROS CIA.LTDA. Pequefia 0,341215003| 0427288351| 0,591859954| 0,319305672] 11,19 |Zona Segura
SATURTEX COMPARIA DE RESPONSABILIDAD LIMITADA Pequefia 0,078800318| 0,004588599| 0,004979143] 0,171758141] 4,00 |Zona de riesgo
BRITEXPRO CIA.LTDA. Pequefia -0,46169794| -0,01361192| -0,01664687| 0,078894878] 0,15 |Zona de riesgo
PROCOSTURA CIA. LTDA. Pequefia 0,332956463| -0,028359693| 0,02023587| 0,053325294| 553 |Zona Gris
EXPORTADORA K. DORFZAUN S.A. Mediana 0,879244773| -0,073025327| 0,116802785] 2,946477529| 12,66 |Zona Segura
HOMERO ORTEGA PENAFIEL E HUOS C LTDA Mediana 0,487126671| -0,271412151] 0,115729783] 1,94000263] 8,38 |Zona Segura
PROCESADORA DE SOMBREROS C LTDA Pequefia -0,07962705| 0,050240013| 0,063717402| -0,01094736] 3,31 |Zonade riesgo
SERRANO HAT EXPORT C LTDA Mediana 0,525528452| 0,410255753| 0,084277037) 4,776988966| 13,62 |Zona Segura
COBBLERCOMPANY CIA.LTDA. Mediana 0,155470579| -0,029168828| 0,118525624| 0,296268559| 528 |Zona Gris
INTERPESA CIA. LTDA. Microempresa | 0475197166 0| -0,47897706| 2,140040477| 540 |[Zona Gris
LENICAL CIA. LTDA. Mediana -0,11268691| -0,035110866| 0,025611268| 0,298990472] 2,88 |Zona de riesgo
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1. PROTOCOLO

1.1 Resumen de la propuesta

La presente investigacion tiene como objetivo conocer los indices de riesgo de
insolvencia en el sector de fabricacion de prendas de vestir; el periodo de analisis sera del
2015-2019. El enfoque metodoldgico sera cuantitativo en donde se utilizara la metodologia
aplicada por Altman. El andlisis permitird conocer los distintos niveles de riesgo de
insolvencia del sector de fabricacion de prendas de vestir en la ciudad de Cuenca y por el
tamafio de la empresa, para de esta manera establecer tendencias del indicador de

insolvencia.

1.2 Razdn de ser del trabajo académico (identificacién y justificacion)

Segun Alcivar y Saines (2013) en el Ecuador, durante el periodo 2006-2010 el
promedio de vida de las empresas era de 3 afios aproximadamente, en donde las micro y
pequefias empresas eran las de mayor riesgo de quiebra, las cuales constituyen en
promedio el 97% del total de compafias radicadas en el pais. Por otro lado, y tomando en
consideracion el panorama econémico y financiero del Ecuador en los ultimos afios que ha
sido afectado por la disminucién del precio del petroleo, apreciacién del dolar y desastres
naturales (Superintendencia de compafiias, valores y seguros, 2020), ha contribuido a la
quiebra y cierre de varios establecimientos, lo cual implica mas aun la necesidad de llevar
a cabo un estudio que permita identificar aguellas sefiales de quiebra en una compaiiia, y
a partir de eso tomar decisiones que contribuyan a la supervivencia de las empresas. Por
ello, Hernandez-Ramirez (2014) en uno de sus estudios plantea el uso de un modelo de
prediccion de problemas financieros disefiado para paises en via de desarrollo, y con
aplicacién en compaiiias pequefas, medianas o grandes, sean de capital abierto o cerrado,
dedicadas a distintas actividades econdmicas en general y que cuenten con una
contabilidad basica, este modelo se conoce como “Analisis discriminante multiple” que
hace uso de los ratios financieros para determinar si una empresa puede 0 no caer en
quiebra, el cual se propone como tema de investigacion y que a su vez se pretende aplicar
al sector de fabricacion de prendas de vestir de la ciudad de Cuenca, la cual segun la

Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros es la séptimaactividad econémica mas
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relevante dentro de la industria manufacturera y con respecto a Cuenca es la tercera ciudad
con mayor participacion en dicho sector, ya que en el 2015 el 10% del total de las compairiias
dedicadas a esta actividad se encontraban radicadas en la misma; ademas, y de acuerdo a
Ecuador en cifras (2017) la industria manufacturera es la tercera actividad econémica mas
importante de Cuenca, razon por la cual su estudio servirdA como referencia sobre la

condicion del entorno econdmico local.

Ademas, luego de Quito, Cuenca genera en el pais mas Producto Interno Bruto per
capita por manufactura, donde cada empleo que se crea en esta ciudad, en el sector
industrial, favorece de forma significativa a la riqueza del pais. También, es la Unica
localidad enel pais en el cual el sector manufacturero aporta y produce mucho mas que el
sector comercial (metro, 2018). De esta forma, teniendo en consideracion el entorno
econdémico del pais, es mayor la necesidad de aplicar un modelo que permita identificar
aguellas companias que corren el riesgo de caer en quiebra, cuyo efecto no solo se refleja
en el desarrollo econémico de Cuenca sino también a nivel nacional. Por ello, el proposito
principal de llevar a cabo esta investigacion es el de establecer un indicador de riesgo que
contribuya a la toma de decisiones no solo de directivos sino también de inversionistas,
incluso del propio gobierno, puesto que dentro de Plan de Buen Vivir se establece como

prioridad el impulso de la productividad y la competitividad para el crecimiento econémico.

1.3 Revisiéon de la literatura y el estado del arte donde se enmarcara el trabajo
académico

1.3.1 Revisién de la literatura

A fin de enmarcar y abordar de manera general el presente tema de investigacion se
llevd a cabo una breve revision de la literatura, de lo cual se pudo extraer informacion
relevante del tema propuesto, misma que ha sido extraida de distintas fuentes bibliogréaficas
tales como: Google Academic, ScienceDirect y SciELO (Scientific Electronic Library Online
o Biblioteca Cientifica Electronica en Linea). A su vez, se ha considerado documentos que
estan disponibles en repositorios digitales de las Universidades de Cuenca y del Azuay;
ademas, informes publicados en paginas de organizaciones gubernamentales nacionales

como el INEC, Banco Central y la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros.
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De los trabajos que fueron revisados, se ha analizado una serie de variables

importantes para el articulo, entre las identificadas se encuentran las siguientes: a) ambito

de aplicacion (internacional, nacional, local); b) sector empresarial; ¢) importancia del sector

de fabricacion de prendas de vestir dentro de la industria ecuatoriana y local; d) riesgo de

insolvencia; e) supervivencia empresarial; f) modelos de prediccidon del fracaso empresarial;

g) alcances y limitaciones de los modelos de prediccion de quiebra empresarial; h)

aplicacion y comparacion entre los modelos de Altman y Ohlson.

A continuacion, a modo de resumen se presenta una tabla en la que se presenta 15

trabajos académicos relacionados al tema de investigacion, a los cuales se les ha dado

lectura rescatando sus principales resultados, de modo que se tenga mejor entendimiento

del trabajo a realizarse:

Tabla 1: Revision de documentos sobre el riesgo de insolvencia

Inés Cunin

Tipo de
Ao Titulo Autores estudio Lugar Principales Resultados

2020 [Analisis de Orellana Original Ecuador [En los afios 2008 y 2016 se
riesgo lvan vy descriptivo presentan los indicadores con
financiero en el [Vaca cuantitativo un mayor riesgo: en Altman
sector de Alexander una puntuacion de 5,646 (zona
fabricacion de gris) y en Ohlson 10,06%. En el
otros productos analisis de riesgo de mercado
minerales no el sector analizado obtuvo
metalicos del 1,2806. En cuanto al riesgo de
Ecuador liquidez, se puede mencionar

gue, durante los afios 2008,
2010 y 2015 hubo un alto
riesgo, siendo las
microempresas las mas
afectadas.

2020 [Insolvency Ivan Original Ecuador [Segun el modelo de Altman, el
analysis of the |Orellana, descriptivo promedio de la puntuacion Z
food Marco cuantitativo 'del sector de procesamiento
manufacturing |Reyes, de alimentos se mantiene en
industry in Estefania valores entre 2.994 y 3.476, lo
Cuenca Cevallos, gue indica que la industria, en

Luis Tonony promedio se encuentra en
Luis “Zona Segura”. Por otro lado,
Pinos. se determin® que existe una
tendencia decreciente en los
niveles de riesgo de
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insolvencia de las empresas
analizadas, excepto para el
afio 2014.

2020 [Importancia de |Escuela Original Ecuador [En la confeccion y el disefio, la
la seleccion de [Textil descriptivo seleccion de telas es una parte
tejidos en la fundamental e importante. Se
confeccion de requieren diferentes tejidos
prendas para diferentes edades,

propositos y ocasiones.

2020 [Historia'y Asociacion  |Original Ecuador [En la actualidad la industria
actualidad del |de Industrias|Descriptivo textil ecuatoriana fabrica
sector Textil en [Textiles del |Cuantitativo productos provenientes de todo
el Ecuador Ecuador tipo de fibras. Ademas, cada

(AITE) vez es mayor la produccion de
confecciones textiles, tanto de
prendas de vestir como de
textiles de hogar. Hoy por hoy,
la industria textil y confeccién
es la tercera mas grande en el
sector de la manufactura,
aportando mas del 7% del PIB
manufacturero nacional.

2019 [Riesgos de Maria Original Ecuador [Las empresas ubicadas en la
insolvencia en [Valeria Calle|descriptivo provincia del Azuay son las que
el sector de Suquinagua [cuantitativo tienen el menor riesgo de
Elaboracion de |y Maria insolvencia con respecto al
productos Auxiliador a Guayas, Loja, Manabiy
alimenticios del Jiménez Pichincha. Por otro lado, en
Ecuador Yumbla promedio las empresas
periodo 2007- analizadas en ningun periodo
2017 cayeron en la zona roja.

Finalmente, y con relacion al
tamano de las organizaciones
son las pequefias empresas
guienes tienen un mayor riesgo
de insolvencia frente a las
medianas y grandes
manufactureras.

2019 [Modelo René Quijije |Original Ecuador [En los dltimos 4 afios el Z2
Financiero para Descriptivo sectorial se muestra en zona
la prediccion de y segura, donde las empresas
la insolvencia Cuantitativo del sector textil conservan una

mediante el uso
del analisis
discriminante
multiple en el
sector textil de
la Provincia de

tendencia competitiva,
demostrando seguridad para
invertir en este sector en los
siguientes afnos.
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Tungurahua.

2018 |Supervivencia [INEC Original Ecuador [Dentro del sector productivo
Empresarial:  |(Instituto descriptivo ecuatoriano, en el periodo
Factores Nacional de |Cuantitativo 2009-2015 nacieron 93.557 y
Asociados al  |Estadistica s murieron 70.873 compaiiias,
cierre de y Censos) donde la productividad de las
empresas del empresas entrantes fue un
sector 32% mayor al de las salientes;
productivo debido a que las empresas que
ecuatoriano en mas rotan son las de menor
el periodo tamano, lo cual no influye en la
2009- 2015 productividad total.

Los resultados de las variables
del entorno son iguales a los
estudios realizados en otros
paises.

2017 [Una aplicacion |Loren Original Ecuador [ElI nUmero de empresas
del modelo de [Malavé, descriptivo consideradas saludables ha
Altman: Sector |lvette Cuantitativ disminuido con el transcurso de
Manufacturero [Figueroa, [0 los afos (2012-2016) (59,56-
del Ecuador  [Johnny 31,47). El subsector con mayor

Espinozay ndmero de empresas en el
Alfredo rango de peligro es la industria
Carrera de alimentos.

2015 [Estimacion de |Angélica Original Colombia [En el sector de la fabricaciéon
Predictores de |Rodriguez |descriptivo de Prendas de vestir, las
quiebra para |y Laura cuantitativo Ganancias Antes de Intereses
tres Peralta e Impuestos son los ratios mas
subsectores del significativas estadisticamente
sector industrial al modelar la probabilidad del
colombiano evento quiebra.
mediante el
analisis Logit.

2014 [Fracaso Meng Shu |Original Espafia [Todaslas pymes debe manejar
empresarial: descriptivo eficientemente el nivel de
Aplicacion Cuantitativ endeudamiento, para que
sectorial de los 0 logren disminuir el coste de sus
modelos de deudas y se disminuya el
prediccion. riesgo de quiebra o su cierre

empresarial.

2014 [Modelos Natalia Original Espafia [Los resultados han demostrado
predictivos de |Mariz descriptivo gue el modelo que es capaz de
Insolvencia cuantitativo predecir con mayor exactitud
empresarial. un posible fracaso empresarial
Aplicacion en es el desarrollado por Edward

empresas del
Sector textil en

Espafia

Altman el modelo Z Score en
su formulacion de la Z2 con un

nivel de precision del 98,11%.
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2013 |Modelos para |Alonso Original Costa El desconocimiento en el tema
la prevenciénde|Vargas, descriptivo |Rica de prevencion de bancarrotas
Bancarrotas  |Michelle cualitativo es evidente; sin embargo, es
Empresariales [Barretty importante mencionar que el
utilizados por ellJosé Miguel 100% de las empresas
sector Cordero encuestadas utilizan las
empresarial razones financieras como
costarricense principal herramienta de

analisis.

2013 |Application and [Mani Shehni |Original Malasia [Una comparacion entre el
Comparison of [Karamzadeh|descriptivo modelo de Altman y Ohlson se
Altman and cuantitativo muestra en las tres situaciones
Ohlson Models Altman funciona mejor y podria
to Predict sugerirse a los inversores para
Bankruptcy of predecir la quiebra de
Companies empresas.

2013 |Alcancesy Fredy Original Colombia [La aplicacion y alcance en
limitaciones de [Romero descriptivo Colombia de los modelos de
los modelos de capacidad predictiva son
capacidad amplios por su reducida
predictiva en el investigacion en los diferentes
analisis del sectores y organizaciones,
fracaso aunque se deben considerar
empresarial los limitantes en cuanto a la

construccion de la variable
independiente (ratios
financieros) por la poca o
inexistente informacién
contable fiable.

2013 |Prediccion del [Belen Original Espafia [El riesgo de fracaso en las
fracaso Albornoz 'y |descriptivo empresas espafiolas de los
empresarial en [Befioga cuantitativo sectores de construccion e
los sectores de (Giner inmobiliario estan
construccion determinados principalmente
e inmobiliario: por variables como el tamafio,
Modelos el crecimiento y la edad de la
generales empresa.
vVersus
especificos

Elaboracion: Autores
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1.3.2 Estado del arte

Dado que las empresas se desenvuelven en un mercado siempre cambiante, cuya
caracteristica principal es su alto grado de incertidumbre, hace que las organizaciones
busquen y empleen distintas técnicas que permitan conocer la situacion financiera de las
empresas con el fin de prevenir posibles bancarrotas y no desaparecer del mercado. De
hecho, varios gerentes en su afan de gestionar el riesgo financiero al cual estan expuestos
han aplicado uno o mas modelos para la prediccion de la insolvencia. Adicionalmente, y
teniendo en cuenta la realidad del sector productivo ecuatoriano en el periodo 2009-2015, se
pudo determinar que el 75% de las compafiias que nacieron en ese periodo terminaron
desapareciendo, lo cual hace que sea mayor aun la necesidad de analizar el riesgo de
insolvencia en las distintas actividades econémicas que se desarrollan en el pais (INEC,
2018). Sin embargo, el sector al cual se pretende aplicar el analisis discriminante multiple es
el de fabricacion de prendas de vestir, la cual segun la Asociacion de Industrias Textiles del
Ecuador (AITE, 2020) es la tercera industria mas grande en el sector de la manufactura,
aportando més del 7% del PIB manufacturero nacional. Por otro lado, Mariz (2014) en su
trabajo de titulacion denominado “Modelos predictivos de Insolvencia empresarial.
Aplicacion en empresas del Sector textil en Espafa” menciona que el modelo Z Score es
capaz de predecir con mayor exactitud un posible fracaso empresarial con un nivel de
precision del 98,11%. De igual modo, Shehni (2013) en su investigacion realizada en
Malasia sobre empresas que cotizaban en la bolsa de valores de Teheran, cuyo objetivo de
estudio era la comparaciéon entre el modelo de Altman y Ohlson pudo comprobar que la
metodologia de Altman funciona mejor y podria sugerirse a los inversores para predecir la
quiebra de empresas; pese a que no se aplicé sobre la misma industria, los dos autores
antes mencionados coinciden en que el analisis discriminante multiple tiene mayor presion
en la estimacién del fracaso empresarial sobre otros modelos como el de Beaver, Ohlson,

etc.

Adicionalmente, y haciendo referencia a la aplicacion del “Puntaje Z” en la industria
manufacturera del Ecuador, se pudo encontrar que el nimero de empresas consideradas
saludables ha disminuido con el transcurso de los afios; por ejemplo, en el 2012 el 59,56%
de las empresas analizadas se consideran saludables desde el punto de vista financiero;

no obstante, para el afio 2016 solo 31,47% se encontraban en la zona segura. Por otro lado,
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se lleg6 a la conclusion de que el subsector con mayor niumero de empresas en el rango
de peligro es la industria de alimentos (Malavé et al., 2017). Finalmente, es importante
mencionar que a nivel de Cuenca se ha llevado a cabo un estudio que analiza la probabilidad
de quiebra en el sector alimenticio, en donde se encontré que el promedio de la puntuacion
Z 'del sector de procesamiento de alimentos se mantiene en valores entre 2.994 y 3.476, lo
qgue indica que la industria, en promedio se encuentra en “Zona Segura”. Ademas, se
determind que existe una tendencia decreciente en los niveles de riesgo de insolvencia de
las empresas analizadas, excepto para el ailo 2014 (Orellana et al., 2020). Pese a que no
se dispone de algun estudio en especifico que se haya aplicado al sector de fabricacion de
prendas de vestir hace que sea mayor aun la necesidad de llevar a cabo este trabajo
académico, cuyo alcance sera a nivel de Cuenca que abordara sobre la situacién financiera

de las compafiias pertenecientes a dicho sector y su probabilidad de quiebra.

1.4 Contexto del problema y preguntas de investigacion

1.4.1 Problemética

En un estudio realizado por el INEC (2018) sobre la supervivencia empresarial, se
presentaron datos del total de empresas del sector productivo ecuatoriano que nacen y
mueren en el pais, durante el periodo 2009-2015. Desde el 2009 hasta el 2015 nacieron
93.557 y murieron 70.873 compafiias, donde la productividad de las empresas entrantes
fue un 32% mayor al de las salientes; debido a que las empresas que mas rotan son las de
menor tamafio, lo cual no termina influyendo en la productividad total. Pero lo preocupante
es gque cada afio aumenta el porcentaje de empresas disueltas en el pais, donde en el afio
2014 fue 0,11 y para el 2015 se aumento a 0,17, generando que la productividad total de la
economia no aumente y por ende no se dinamice la economia. A nivel mundial la economia
de los paises se ven afectados por diversos problemas que han surgido con el paso de los
anos, obteniendo como resultado el fracaso o cierre empresarial, cabe mencionar que en el
Ecuador existe un sin nimero de empresas que han tenido que declararse insolventes
por diferentes causas como por falta de experiencia por parte del gerente en la gestion, la
insuficiencia de capital, una contabilidad defectuosa, problemas de control de inventarios.
Ademas, de estos existen factores externos como las elevadas tasas de interés, la inflacion,
las politicas econdmicas del gobierno y los altos impuestos (Shu, 2014). Dada esta realidad
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el analisis de riesgo de insolvencia se convierte en un elemento esencial para conocer la
situacion financiera del sector de fabricacion de prendas de vestir, y con ello los
administradores e inversionistas tendran informacion oportuna sobre la situacion de las
empresas y luego puedan tomar decisiones acertadas. En la presente investigacion se
mediran los indices de solvencia de las empresas del sector de fabricacion de prendas de

vestir en la ciudad de Cuenca con el objetivo de analizar y comprender el indicador.

1.4.2 Preguntas de Investigacion

1. ¢Qué indicadores financieros son de mayor trascendencia para el andlisis
discriminante multiple y la deteccion de insolvencia de las empresas del sector de

fabricacion de prendas de vestir en la ciudad de Cuenca?

2. ¢Cudles son los comportamientos y tendencias del indice de insolvencia del sector

de fabricacion de prendas de vestir por tamafio empresarial?

3. ¢Cuales son los niveles de insolvencia en el sector de fabricacion de prendas de

vestir de la ciudad de Cuenca en el periodo 2015-2019?

1.5 Marco Teorico
1.5.1 Riesgo

A partir de la existencia de la humanidad, las actividades han estado relacionadas
con la probabilidad de que estas no alcancen los resultados deseados. Dicho de otra
manera, el riesgo es inherente en cualesquiera de las actividades, con la industrializacion
se ha vuelto obligatorio implementar altas medidas de seguridad y analisis para disminuir el
impacto que este logre causar. Ademas, la palabra riesgo estéa ligada con la incertidumbre,
donde sucesos adversos pueden llegar a ocurrir en un entorno existente tanto para las

empresas como para los inversionistas (Calle y Jiménez, 2019).
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1.5.2 Tipos de Riesgos

Rene Quijije (2019) manifiesta que los riesgos no vienen solos, siempre se dan de
forma simultanea, de manera que la misma cartera de créditos tiene a parte del riesgo de

crédito, el riesgo de mercado, el riesgo operativo, el riesgo administrativo, el riesgo legal, etc.

1.5.3 Riesgo de insolvencia

Segun Terreno et al., (2017) el riesgo de insolvencia es conocido también como riesgo
de crédito o crisis financiera, haciendo referencia a la incertidumbre debido a probabilidad de
gue la empresa no pueda llegar a cubrir sus obligaciones financieras, esencialmente con el
pago de intereses y la amortizacion. También al riesgo de insolvencia se lo entiende como
el estado de vulnerabilidad financiera, que empieza con la incapacidad de cumplimiento en
el pago de las deudas llegando hasta la quiebra y liquidacién de la empresa.

1.5.4 Fracaso empresarial

El riesgo de insolvencia esta ligado con el fracaso de las empresas, el cual es unos
de los mayores problemas que viene enfrentado la economia a lo largo de la historia, desde
hace tiempo se han venido desarrollando indicadores que ayuden a la anticipacidon de crisis
financieras, desde el afio 1930 por Fitzpatrick, cruzando por varios modelos de prevision de
Altman 1968, y otros estudios con el objetivo de predecir el fracaso de las empresas
(Terreno et al., 2017).

1.5.5 Metodologia para medir el riesgo de insolvencia

1.5.5.1 Modelo Altman Z-Score.

Es un modelo que fue desarrollado por el Dr. Edward Altman en 1968 y es uno de los
principales modelos estadisticos para determinar la salud y la probabilidad quiebra de una
empresa dentro de uno a dos afios. Ademas, es uno de los mas aplicados, el mismo que

ha sido revisado y adaptado de acuerdo a las condiciones y normativas de cada pais. Por
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otro lado el modelo ayuda evalla el desempefio financiero y aporta con criterios que pueden

indicar la ocurrencia del mismo (Aldazabal & Napan, 2014).
1.5.5.2 Andlisis discriminante multiple.

Altman propone la aplicaciéon de una técnica estadistica conocida como “Analisis

discriminante multiple” que plantea los siguientes pasos:

o Establecer clasificaciones de un grupo de forma explicita.

e Recolectar los datos para los objetos en los grupos. En el caso de las empresas esos
datos se refieren a las razones financieras, las cuales constituiran las variables
independientes del modelo.

e Aplicar los coeficientes discriminantes a las razones financieras.

e Calculado el resultado (valor z), se debe proceder a la clasificacion de la empresa a

uno de los grupos excluyentes (Hernandez-Ramirez, 2014).
1.5.5.3 Ratios financieros considerados en el modelo.

Un aspecto importante a acotar, es que las razones financieras consideradas
dentro del “Puntaje Z” han sido seleccionadas a partir de 22 indicadores que previamente
fueron clasificados en cinco categorias estandar de indicadores: liquidez, rentabilidad,
apalancamiento, solvencia y actividad. Dicho esto, y segun el autor fueron seleccionadas

cinco como las que mejor lograban predecir la quiebra de las empresas, las cuales son:

e Capital de trabajo/ Activos Totales: Mide la liquidez neta de la empresa en el
corto plazo.

e Utilidades retenidas/Activos totales: Permite medir la rentabilidad histérica y
actual de la empresa.

e Utilidades antes de intereses e impuestos/Activos totales: Es una medida de la
verdadera productividad de una compafiia justificada en forma general en el poder
de generacion de utilidades a partir de sus activos.
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e Valor de mercado del patrimonio/valor en libros del total de pasivos: Muestra
cuanto pueden declinar en valor los activos de una empresa antes de que los
pasivos excedan a los activos y la empresa se convierte en insolvente.

e Ventas/Activos totales: Indica cuan competitiva es una empresa en el mercado

que se desenvuelve (Hernandez-Ramirez (2014).

La calificacion que se realiza es la siguiente:

e Zonade quiebra: <1,81
e Zonade ignorancia (Area gris): 1,81 a 2,99

e Zonasegura: > 2,99

1.5.5.4 Modelo ajustado para mercados emergentes.

Segun Vargas et al., (2013) con la intencién de emplear un modelo de medicién de
riesgo de insolvencia para mercados emergentes, nace el EM Score, el cual se deriva del
Modelo Z Score de Altman de 1968.

Parala ecuacion Altman realizé la adopcion del modelo de puntuacién con la constante
de 3,25:

EM Score = 6,56 (X1) + 3,26 (X2) + 6,72 (X3) + 1,05 (X4) + 3,25
En donde:

e Xl1= Capital Trabajo / Activo Total

e X2 = Utilidades Retenidas / Activo Total

e X3 = Utilidad operativa / Activo Total

e X4 =Valor en libros de la accion / Pasivos Totales

A continuacion, en la tabla 2 se muestran los 16 valores que toma la ecuacion:

Zona segura (blanca), zona gris y la zona roja.
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Tabla 2: Modelo Z y los valores que toma la ecuacion.

\Valor Z Calificacion [Valor Z Calificacion
8,15 >8,15 |AAA 5,65 5,85 BBB-
7,6 8,15 |AA+ 5,25 5,65 BB+
é?:nia 7,3 7,6 AA 4,95 5,25 BB ona
7 7,3 AA- 4,75 4,95 BB- Gris
6,85 7 A+ 4,5 4,75 B+
6,65 6,85 A 4,15 4,5 B
6,4 6,65 |A- 3,75 4,15 B-
6,25 6,4 BBB+ 3,2 3,75
5,85 6,25 |BBB 2,5 3,2
1,75 2,5
<1,75 (1,75

Fuente: Vargas et al., (2013).
Los intervalos se pueden apreciar en la Tabla 1, son los siguientes:
e Zona segura de solvencia crediticia: Puntaje Z > 5,85

e Zonagris: entre 4,5y 5,85

e Zona de riesgo: valores < 4,5

1.6 Objetivos

1.6.1 Objetivo General

Medir el riesgo de insolvencia en el sector de fabricacion de prendas de vestir de la

ciudad de Cuenca en el periodo comprendido entre 2015y 2019.

1.6.2 Objetivos Especificos
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1. Identificar los indicadores financieros que son de mayor trascendencia para el
analisis discriminante multiple y la deteccion de insolvencia de las empresas del
sector de fabricacion de prendas de vestir en la ciudad de Cuenca.

2. Analizar los comportamientos y tendencias del indice de insolvencia del sector de
fabricacion de prendas de vestir por tamafio empresarial.

3. Determinar los niveles de insolvencia en el sector de fabricacién de prendas de vestir

de la ciudad de Cuenca mediante el analisis discriminante multiple.

1.6.3 Hipotesis

En este caso el establecimiento de una hip6tesis no se aplica dado que la presente
investigacion tiene como objetivo la medicion del riesgo de insolvencia en el sector de
prendas de vestir en la ciudad de Cuenca, lo cual implica netamente la aplicacion del analisis
discriminante multiple mas no la definicion de una hipo6tesis que luego sera sujeta a
comprobacion.

1.7 Variables y datos
1.7.1 Variable dependiente: Riesgo de insolvencia

Es entendido como el estado de vulnerabilidad financiera, que va desde la
imposibilidad de cumplimiento en el pago de las obligaciones hasta el estado de quiebra y
liquidacion de la empresa” (Terreno et al., 2017, p.23).

1.7.2 Variables independientes: Razones financieras

Las razones financieras que han sido considerados en el modelo de analisis
discriminante multiple y que a su vez constituyen las varias explicativas del riesgo de

insolvencia son:

e X1 = Capital de trabajo/activo total: Esta ratio es una medida de los activos netos
liguidos de una empresa, en relacion con la capitalizacion total, donde las
caracteristicas de liquidez y el tamafio son relacionadas.

e X2 = Utilidades retenidas/ activo total: Utilidades retenidas es la cuenta que contiene
el total de ganancias reinvertidas y/o las pérdidas de una empresa a lo largo de su

vida.
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e X3 = Utilidad operativa/ activo total: Es una medida de la verdadera productividad de
una compafia justificada en forma general en el poder de generacién de utilidades a
partir de sus activos.

e X4 =Valor en libros de la accidén/pasivos totales: Muestra cuanto pueden declinar en

valor los activos de una empresa.

1.8 Descripcion de la metodologia a utilizar

1.8.1 Enfoque y tipo de investigacion

La presente investigacion es de caracter cuantitativo que tiene por objetivo medir el
riesgo de insolvencia en el sector de fabricacion de prendas de vestir de la ciudad de
Cuenca en el periodo comprendido entre 2015 y 2019 a través de la aplicacion del andlisis

discriminante multiple.

Las técnicas de investigacion a utilizarse seran la revision bibliografica de diferentes
fuentesy literaturas para contar con el marco referencial en el &mbito relacionado al fracaso
empresarial. Para la recoleccién de la informacién se hara una revisién documental de los
estados financieros, los cuales estan disponibles en el portal de documentos de la

superintendencia de compafias, valores y seguros.

1.8.2 Disefio de lainvestigacion

Por otro lado, y con respecto al disefio de la investigacion se puede mencionar que
la misma es del tipo no experimental transeccional descriptivo. Es no experimental porque
se va a analizar el riesgo de insolvencia en el sector de fabricacién de prendas de vestir de
la ciudad de Cuenca, méas no se va a manipular las variables existentes para ver cuél es el
efecto sobre otras, es transeccional porque se van a recolectar los datos en un periodo
determinado (periodo 2015-2019) y por ultimo es descriptivo porgue se va a ubicar dentro de
la variable “modelo financiero para la prediccion de la insolvencia” en el sector de fabricacion

de prendas de vestir y a partir de ahi proporcionar su descripcion.
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1.8.3 Universo y muestra

De acuerdo a la Superintendencia de compaiiias, valores y seguros (2020) son 18
las empresas que se dedican a la fabricacion de prendas de vestir en la ciudad de Cuenca;
sin embargo, para la presente investigacion se tomara en cuenta a 17 de las mismas, dado
gue una de ellas ha presentado sus estados financieros correspondientes a un solo
ejercicio fiscal, 2014, afio que no forma parte del periodo de analisis. Dicho esto, no se ha
considerado ningun otro criterio para la seleccion del universo, teniendo como resultado a

17 compaiiias como objeto de estudio.

Tabla 3: Empresas del sector de Fabricacién de prendas de vestir

EMPRESA Cliu

ALMACEN CONSTANTINO CASTRO V. E HIJOS CIA. LTDA. C1410.01
BRITEXPRO CIA.LTDA C1410.03
ALMACENES DURAN C LTDA C1410.04
ALFAROHATS CIA. LTDA. C1410.05
ECUADORIANHATS CIA. LTDA. C1410.05
EXPORTADORA DE SOMBREROS AURELIO MORA E HIJOS CIA. C1410.05
LTDA.

EXPORTADORA DE SOMBREROS DE PAJA TOQUILLA AVILA C1410.05
HNOS. EXPORTOQ C.L.

EXPORTADORA K. DORFZAUN S.A. C1410.05
GARCES ORBE EXPORTACIONES CIA. LTDA. C1410.05
HOMERO ORTEGA PENAFIEL E HIJOS C LTDA C1410.05
INDUSTRIAL EXPORTADORA DE SOMBREROS ECUATORIANOS C|C1410.05
LTDA

ORTEGAHATS CIA. LTDA C1410.05
AGUSTIN CARDENAS CIA. LTDA. C1410.09
CASABATLO CIA. LTDA. C1410.09
COBBLERCOMPANY CIA.LTDA. C1410.09
EXPORTADORA DE SOMBREROS ZAPATA&BERNAL CIA.LTDA. C1410.09
CONFECCIONES MANUEL EMILIO CIA. LTDA. C1430.01
CALCETINES ARGIL CIALTDA C1430.02
Fuente: Portal de informacion de la Superintendencia de Compainiias, Valores y
Seguros.

Laura Criollo

, . 75
Inés Cunin



&é‘ UNIVERSIDAD DE CUENCA

(=]
1.9 Explicacion del contenido minimo
Resumen
Introduccion
1. Andlisis descriptivo del sector manufacturero de prendas de vestir
1.1 Importancia del sector de fabricacion de prendas de vestir dentro de la industria
ecuatoriana y local
1.2 Contribucion al PIB del sector de fabricacion de prendas de vestir.
1.3 Analisis del balance del sector de fabricacion de prendas de vestir.
2. Breve revisién de literatura y estado de arte
2.1 Revision de la literatura
2.2 Estado de arte
3. Marco teorico
3.1 Riesgo de insolvencia
3.2 Supervivencia empresarial
3.3 Modelo de prediccion del fracaso empresarial.
3.4 Alcances y limitaciones del andlisis discriminante multiple para la prediccion de quiebra
empresarial.
4. Medicion del riesgo de insolvencia
4.1 Seleccion de la muestra
4.2 Revision de los estados financieros
4.3 Aplicacion del analisis discriminante multiple
5. Discusion y Resultados
5.1Andlisis e interpretacion de resultados
6. Conclusiones y recomendaciones

Bibliografia
Anexos

Laura Criollo

, . 76
Inés Cunin



Lég UNIVERSIDAD DE CUENCA

t,_.. .. .‘

1.10 Bibliografia inicial

Albornoz, B. y Begofia, G. (2013). Prediccion del fracaso empresarial en los
sectores de construccion e inmobiliario: Modelos generales versus
especificos. Dialnet, (39), 118-131.

Asociacion de Industrias Textiles del Ecuador. (2020). Historia y actualidad del
sector Textil en el Ecuador. Recuperado de

https://www.aite.com.ec/industria.html

Calle, M & Jiménez, A. (2019). Riesgos de insolvencia en el sector de elaboracién
de productos alimenticios del Ecuador periodo 2007-2017. (Tesis de
pregrado). Universidad del Azuay. Cuenca. Recuperado de
http://dspace.uazuay.edu.ec/bitstream/datos/9572/1/15206.pdf

Dominguez, A. & Peralta, L. (2015). Estimacion de predictores de quiebra para
tres subsectores del sector industrial colombiano mediante el analisis logit.
Gaceta Sanitaria, 19(2), 127-134. Recuperado de
https://reader.elsevier.com/reader/sd/pii/S0213911105713406?token=BA
9CB630B4ES5FC5F64A45037A980083BC99F190C1378016A089E5C803
39F437F49CD6FFFE7A04B8B60C0OA4F365534FEB

Escuela Textil. (2020). Importancia de la seleccion de tejidos en la confecciéon de

prendas. Recuperado de https://textilesecuador.com/importancia-de-la-

seleccion-de-tejidos-en-la-confeccion-de-prendas/

Hernandez -Ramirez, Manrique Modelo financiero para la deteccion de quiebras
con el uso de analisis discriminante multiple. InterSedes: Revista de las
Sedes Regionales [en linea]. 2014, XV (32), 4-19 [fecha de consulta 18
de septiembre de  2020].ISSN: 2215-2458. Recuperado de:
https://www.redalyc.org/articulo.0a?id=66633023001

Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. (2018). Supervivencia

Empresarial: Factores asociados a al cierre de empresas del sector
productivo ecuatoriano en el periodo 2009-2015.

Karamzadeh, M. S. (2013). Application and comparison of Altman and Ohlson
models to predict bankruptcy of companies. Research Journal of Applied
Sciences, Engineering and Technology, 5(6), 2007-2011.

Laura Criollo

, . 77
Inés Cunin


https://www.aite.com.ec/industria.html
http://dspace.uazuay.edu.ec/bitstream/datos/9572/1/15206.pdf
https://reader.elsevier.com/reader/sd/pii/S0213911105713406?token=BA9CB630B4E5FC5F64A45037A980083BC99F190C1378016A089E5C80339F437F49CD6FFFE7A04B8B60C0A4F365534FEB
https://reader.elsevier.com/reader/sd/pii/S0213911105713406?token=BA9CB630B4E5FC5F64A45037A980083BC99F190C1378016A089E5C80339F437F49CD6FFFE7A04B8B60C0A4F365534FEB
https://reader.elsevier.com/reader/sd/pii/S0213911105713406?token=BA9CB630B4E5FC5F64A45037A980083BC99F190C1378016A089E5C80339F437F49CD6FFFE7A04B8B60C0A4F365534FEB
https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=66633023001

‘ﬁ UNIVERSIDAD DE CUENCA

= ]
Malavé, L., Figueroa, I., Espinoza, J. & Carrera, A. (2019). Una aplicacion del
modelo de Altman: Sector manufacturero del Ecuador. Revista de
Planeacion y Control Microfinanciero, (3), ISSN: 2444-5037. Disponible

en: https://www.ecorfan.org/spain/rj planeacion cm x.php

Mariz Avis, Natalia Maria (2014). Modelos predictivos de insolvencia
empresarial. Aplicacion en empresas del sector textil en Espafia. Tesis
presentada en opcion al titulo de Licenciatura en administracion de
Negocios. Facultad de Administracion y Direccion de Empresas,
Universidad Politécnica de Valencia, Valencia, Espafia. Recuperado de
https://riunet.upv.es/bitstream/handle/10251/47152/Mariz%20Avis%2C%
20Natalia%20Mar%C3%ADa.pdf?sequence=1

Orellana-Osoriol., Reyes-ClavijoM., Cevallos-RodriguezE., Tonon-OrdofiezL., &
Pinos- LuzuriagalL. (2020). Insolvency analysis of the food manufacturing
industry in Cuenca. UDAAKADEM, (5), 8 -36. Recuperado a partir de

http://revistas.uazuay.edu.ec/index.php/udaakadem/article/view/271

Quijije, R. (2019). Modelo Financiero para la prediccion de la insolvencia mediante el

uso del analisis discriminante multiple en el sector textil de la Provincia de

Tungurahua (tesis de maestria). Recuperado de
https://repositorio.uta.edu.ec/jspui/bitstream/123456789/29472/1/T4480M
-pdf

Romero Espinosa, Fredy. (2013). Alcances y limitaciones de los modelos de
capacidad predictiva en el analisis del fracaso empresarial. AD-minister,
(23), 45-70. Recuperado de
http://www.scielo.org.co/scielo.php?pid=S1692-
02792013000200004&script=sci_abstract&tlng=es

Shu, M. (2014). Fracaso empresarial: Aplicacion sectorial de los modelos de

Prediccion (tesis de grado). Recuperado de
https://buleria.unileon.es/bitstream/handle/10612/3768/G40814403 GF

Julio16.pdf?sequence=1

Superintendencia de Compaiiias, V. y. (2020). Superintendencia de Compainias,
Valores y Seguros. Obtenido de Superintendencia de Compaifiias,

Valores y Seguros: https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

Laura Criollo

, . 78
Inés Cunin


https://www.ecorfan.org/spain/rj_planeacion_cm_x.php
https://riunet.upv.es/bitstream/handle/10251/47152/Mariz%20Avis%2C%20Natalia%20Mar%C3%ADa.pdf?sequence=1
https://riunet.upv.es/bitstream/handle/10251/47152/Mariz%20Avis%2C%20Natalia%20Mar%C3%ADa.pdf?sequence=1
https://riunet.upv.es/bitstream/handle/10251/47152/Mariz%20Avis%2C%20Natalia%20Mar%C3%ADa.pdf?sequence=1
http://revistas.uazuay.edu.ec/index.php/udaakadem/article/view/271
https://repositorio.uta.edu.ec/jspui/bitstream/123456789/29472/1/T4480M.pdf
https://repositorio.uta.edu.ec/jspui/bitstream/123456789/29472/1/T4480M.pdf
http://www.scielo.org.co/scielo.php?pid=S1692-02792013000200004&script=sci_abstract&tlng=es
https://buleria.unileon.es/bitstream/handle/10612/3768/G40814403_GF_Julio16.pdf?sequence=1
https://buleria.unileon.es/bitstream/handle/10612/3768/G40814403_GF_Julio16.pdf?sequence=1
https://buleria.unileon.es/bitstream/handle/10612/3768/G40814403_GF_Julio16.pdf?sequence=1
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/

UNIVERSIDAD DE CUENCA

Superintendencia de Compaifias, Valores y Seguros. (2017). Estudios

sectoriales: Manufacturas. Recuperado de
http://portal.supercias.gob.ec/wps/wcm/connect/1a434eaa-5924-47b7-
a914-
72b03c7004d4/Estudio+Sectorial+Manufacturas+Final.pdf?MOD=AJPE
RES&CACHEID=1a434eaa-5924-47b7-a914-72b03c7004d4

Terreno, D. D., Sattler, S., y Pérez, J. (2017). Las etapas del ciclo de vida de la

Vaca,

empresa por los patrones del estado de flujo de efectivo y el riesgo de
insolvencia empresarial. Contabilidad y Negocios, 12(23), 22-
37. https://dx.doi.org/10.18800/contabilidad.201701.002

Sigueza, Alexander Javier, & Orellana Osorio, Ivan (2020). Analisis de
riesgo financiero en el sector de fabricacion de otros productos minerales
no metélicos del Ecuador. Revista Economia y Politica, (32),. [fecha de
Consulta 19 de septiembre de 2020]. ISSN: 1390-7921. Disponible en:
https://publicaciones.ucuenca.edu.ec/ojs/index.php/REP/article/view/313
1/2338

Vargas, A., Barrett, M., Cordero, J. (2013). Modelos para la prevencién de

Bancarrotas Empresariales utilizados  por el sector empresarial
costarricense. TEC Empresarial, 7(3), 43-49.

Laura Criollo

Inés Cunin

79


http://portal.supercias.gob.ec/wps/wcm/connect/1a434eaa-5924-47b7-a914-72b03c7004d4/Estudio%2BSectorial%2BManufacturas%2BFinal.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=1a434eaa-5924-47b7-a914-72b03c7004d4
http://portal.supercias.gob.ec/wps/wcm/connect/1a434eaa-5924-47b7-a914-72b03c7004d4/Estudio%2BSectorial%2BManufacturas%2BFinal.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=1a434eaa-5924-47b7-a914-72b03c7004d4
http://portal.supercias.gob.ec/wps/wcm/connect/1a434eaa-5924-47b7-a914-72b03c7004d4/Estudio%2BSectorial%2BManufacturas%2BFinal.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=1a434eaa-5924-47b7-a914-72b03c7004d4
http://doi.org/10.18800/contabilidad.201701.002
https://publicaciones.ucuenca.edu.ec/ojs/index.php/REP/article/view/3131/2338
https://publicaciones.ucuenca.edu.ec/ojs/index.php/REP/article/view/3131/2338

‘é‘ UNIVERSIDAD DE CUENCA

(3

Un cronograma de actividades con fechas coordinadas con el Asesor sobre

reuniones, presentacion de avances y el envio final del trabajo académico.

MES 1 | MES 2

MES 3

MES 4

1/2]3|4[5]|6]7]8

9[10/11[12

13[14]15/16

ACTIVIDADES

1. ANALISIS DESCRIPTIVO DEL SECTOR

prendas de vestir dentro de la industria
ecuatoriana y local.

1.1. Importancia del sector de fabricacion de

1.2. Contribucién al PIB del sector de
fabricacion de prendas de vestir.

1.3. Andlisis del balance del sector de
fabricacion de prendas de vestir.

2. BREVE REVISION DE LA LITERATURA Y
ESTADO DEL ARTE

2.1. Revision de la literatura

2.2. Estado del arte

3. MARCO TEORICO

3.1. Riesgo de insolvencia

3.2. Supervivencia empresarial

3.3. Modelo de predicciébn empresarial

3.4. Alcance y limitaciones del analisis
discriminante multiple para la prediccion de
quiebra empresarial

4. MEDICION DEL RIESGO DE INSOLVENCIA

4.1. Seleccién de la muestra

4.2. Revision de los estados financieros

4.3. Aplicacion del analisis discriminante
multiple

5. RESULTADOS Y DISCUSION

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

BIBLIOGRAFIA

ANEXOS

REVISION

ENTREGA ARTICULO FINAL

CUNIN GUAMAN INES MARIBEL
CRIOLLO GUTAMA LAURA MARLENE




