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1. Titulo
Sostenibilidad financiera y quiebra de las organizaciones de Economia Popular y

Solidaria de la provincia de Pichincha.



2. Resumen

El riesgo de quiebra es un problema comun en todas las organizaciones, tanto
publicas como privadas. En particular, las organizaciones de la Economia Popular y
Solidaria, son méas vulnerables a cambios en el mercado, surgiendo la necesidad de evaluar
si sus finanzas son sostenibles y determinar su riesgo de quiebra. La presente investigacion
se realizo con el objetivo general de: analizar la sostenibilidad financiera y quiebra de las
organizaciones de la Economia Popular y Solidaria en la provincia de Pichincha, utilizando
ratios financieros, el Modelo Z2 de Altman y el de Andrés Alonso para evaluar la
sostenibilidad financiera. Se aplicé un método de estudio analitico para interpretar los
hallazgos, un enfoque cuantitativo para analizar los datos de los socios y de los estados
financieros. Se utiliz6 un disefio no experimental descriptivo, y la base de datos del Portal
Estadistico de la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria. Los resultados indican
que el modelo de vulnerabilidad financiera es mas efectivo que el modelo Z2 de Altman, asi
mismo que los sectores cooperativo y asociativo han experimentado un decrecimiento, con
un aumento de organizaciones liquidadas, en proceso de liquidacién e inactivas en el afio
2021. Por otra parte, el sector comunitario mantuvo sus organizaciones financieramente
saludables durante todo el periodo 2018-2021. Estos resultados pueden ser Utiles para

mejorar la evaluacion del riesgo financiero en las organizaciones de la EPS.

Palabras clave: fracaso, insolvencia, modelo de Altman Z2, organizaciones, vulnerabilidad.



2.1  Abstract

Bankruptcy risk is a common problem in all organization, both public and private. In
particular, organizations in the Popular and Solidarity Economy are more vulnerable to
changes in the market, giving rise to the need to assess whether their finances are
sustainable and to determine their risk of bankruptcy. This research was carried out with the
general objective of: analyzing the financial sustainability and bankruptcy of Popular and
Solidarity Economy organization in the province of Pichincha, using financial ratios,
Altman's Z2 Model and Andrés Alonso's model to evaluate financial sustainability. An
analytical study method was applied to interpret the findings, a quantitative approach was
used to analyse the data from the partners and the financial statements. A descriptive non-
experimental design was used, and the database of the Statistical Portal of the
Superintendence of Popular and Solidarity Economy was used. The results indicate that the
financial vulnerability model is more effective than Altman's Z2 model, and that the
cooperative and associative sectors have experienced a decrease, with an increase in the
number of liquidated, liquidating and inactive organization in 2021. On the other hand, the
community sector maintained its organizations financially healthy throughout the period
2018-2021. These results can be useful for improving financial risk assessment in HPS

organizations.

Keywords: failure, insolvency, Altman Z2 model, organizations, vulnerability.



3. Introduccion

En la actualidad, la Economia Popular y Solidaria (EPS) se constituye en una forma
de organizacion econémica que se sustenta en los principios de solidaridad y equidad con
una estructura financiera al servicio de la sociedad, en la que los servicios financieros estan
orientados al desarrollo local y territorial (Elizalde ,2021). De ahi que la economia social,
por su caracter de cuestionamiento a las decisiones mercantiles, se ha convertido en una
opcion para combatir la exclusion y favorecer el desarrollo de politicas locales que hagan un
pais mas fuerte y democratico. Pero por esta misma razon, es deber de la politica nacional
el fortalecer sus gobiernos seccionales ya que son los responsables de buscar mejores

condiciones de vida para su poblacion (Viera, 2019).

En Ecuador el Sector de la EPS registra organizaciones con presencia a nivel
nacional, en donde se identifica que el 69,0 % de las organizaciones se originan en zonas
con mas del 50 % de la poblacion en situaciones de pobreza y el 37,9 % en zonas con mas
del 50 % de poblacion rural, es asi que para el afio 2021 se gestionaron 1.852 procesos de
liquidacion (Superintendendia de Economia Popular y Solidaria, 2023).

En el afio 2020 y 2021 la mayoria de organizaciones sufrieron importante cambios
en sus dindmicas debido a la crisis sanitaria mundial COVID-19, entre los principales
problemas destacan la suspension del transporte, paralizacion del sector construccién y
suspension de actividades de turismo, lo que provoco que para el afio 2021 el sector de la
EPS contara con un total de 15.701 organizaciones y 526.164 socios, representando una
variacion de 180, 63 % entre los afios 2012 y 2022.

Por esta razon la inestabilidad econémica y el fracaso o cierre de las organizaciones
tiene efectos importantes en los socios, empleados, clientes, proveedores y entidades
financieras, tal como sefialan (Laffarga y Pina 1995). Lo que ha provocado el despido de
personal, bajar la produccion y con ello el nivel de ventas, de ahi que resulta primordial que
los profesionales que estan a cargo de las organizaciones conozcan el estado econdémico real
antes de la toma de decisiones. Asi mismo, es importante examinar la salud financiera de las
organizaciones que ha sido una de las grandes preocupaciones de la sociedad, donde el
riesgo de crédito crece, y el aumento de los derechos de cobro de los impagos provoca el

fracaso de las organizaciones.

En conclusion, el estudio de los factores que atafien a la quiebra y a la sostenibilidad

financiera de las organizaciones que conforman la estructura de la EPS constituyen un



verdadero reto debido a la falta de informacion. A su vez se destacan varios problemas,
como el bajo nivel de conocimiento administrativo y la falta de control contable, bajo estos
antecedentes se plantea la siguiente pregunta. (Cudl es la relacion que existe entre la
sostenibilidad financiera y quiebra de las organizaciones de la EPS? Bajo este contexto se
plantea dar respuesta a la misma mediante la formulacion del objetivo general el cual
consiste en analizar la sostenibilidad financiera y la probabilidad de quiebra de las
organizaciones de la Economia Popular y Solidaria de la provincia de Pichincha. Por lo cual,
se desarrollan los siguientes objetivos especificos: 1. Describir la situacion financiera de las
organizaciones del sector cooperativo no financiero, asociativo y comunitario. 2. Aplicar los
modelos de evaluacion de la sostenibilidad financiera 'y Z Altman a la poblacion de estudio.
3. Comparar los resultados de los modelos aplicados para fortalecer la gestion financiera en
las organizaciones de la Economia Popular y Solidaria. Finalmente, encontramos que la
sostenibilidad financiera se define como la capacidad para cubrir de manera oportuna los
costos que influyen en el desarrollo de las actividades mediante la existencia de recursos

financieros que permitiran cumplir los objetivos y metas propuestos (Zlachevky, 2007).

La presente investigacion sirve de soporte a las organizaciones de la EPS con el fin
de que puedan administrar de una mejor manera los recursos existente y la economia de
cada organizacién evitando posibles riesgos de quiebra mediante la aplicacion y uso de
modelos econdmicos. Por otra parte, se destacan las limitaciones de la presente

investigaciones gue incluyeron la falta de informacion y fuentes bibliograficas.

La estructura del informe de investigacion es la siguiente: Resumen que describe de
forma general el proceso que se llevé a cabo para la aplicacion de los modelos de evaluacion
de sostenibilidad financiera y Z2 de Altman, Introduccion donde se sefiala la importancia
del tema a investigar, Marco tedrico que recopila antecedentes, investigaciones previas y
consideraciones tedricas en las que se sustenta la investigacion, Metodologia que orienta el
desarrollo de la investigacion , Resultados que son la materializacion del estudio que se ha
llevado a cabo. Posteriormente, Discusion en la cual se realizd6 una comparacion de los
resultados obtenidos, Conclusiones que sintetizan los resultados obtenidos después de la
investigacion, Recomendaciones que refleja las sugerencias y propuestas que se originaron
durante la investigacion, Bibliografia que contiene los libros, documentos, articulos
cientificos y enlaces web utilizados y finalmente. Anexos que contienen la informacion

soporte de la investigacion.



4. Marco teorico

4.1 Fundamentacion teorica

4.1.1 Evidencia internacional

La mayoria de los trabajos de investigacion y articulos sobre la prediccion del
fracaso empresarial se centran Unicamente en el uso y andlisis de ratios financieros y
contables. A causa de ello para esta investigacion se analiza el uso de modelos econémicos

para determinar la probabilidad de quiebra de las organizaciones.

Muminovic, et al., (2011), tras la aplicacion del modelo original de Altman
descubrio que no se podia aplicar con éxito las empresas serbias. Abusalah y Soon (2012),
analizo a cuarenta y cuatro empresas que cotizan en la Bolsa de Valores del pais de a traves
de la aplicacion del modelo Z de Altman el cual le permitié conocer que el modelo Edward
Altman son herramientas Utiles para los inversores para predecir la quiebra financiera de las

empresas.

El modelo para la prueba de quiebra de empresas publicas ha sido aplicado por
varios autores. Rajin, et al., (2016) demostr6 que el modelo DF de Kralicek indica de
manera mas efectiva el estado financiero de la empresa que el modelo de Z-score de
Altman, considerando las caracteristicas del mercado en el que se forma el modelo. Panrod

(2017) aplicé el modelo al sector agroindustrial en la Bolsa de Valores de Tailandia.

Macias et al., (2017), en su investigacion sobre la probabilidad de quiebra del
franquiciador el uso del modelo Z2- Score de Altman identifica ocho segmentos, de los
cuales cinco segmentos son solventes, dos se encuentran en zona gris y uno que es
insolvente indicando el modelo es un buen predictor de quiebra ratificando que en este tipo
de organizaciones un mayor porcentaje de publicidad exigido al franquiciado, hace

aumentar el riesgo de insolvencia.

Moreno y Bravo (2018), analizaron la probabilidad de quiebra de las empresas
cotizadas espafiolas, el cual los resultados principales destacan que el indicador Z-score de
Altman (1968) esta muy condicionado por los valores de mercado, adicionalmente, los
indicadores de probabilidad de quiebra en general deberia acompariarse de un analisis
cuantitativo y cualitativo adicional de la empresa estudiada. Los resultados afirmaron que

las empresas en peor situacién financiera tiende a tener mejores practicas de divulgacién de



informacion, por las mayores preciones que tienen y la necesidad de reducir los conflictos

de interés.

4.1.2 Evidencia regional

Contreras (2016), analiz6 la quiebra empresarial: modelo de ecuaciones de
estimacion generalizadas sobre datos panel en la que el objetivo principal es identificar el
conjunto de variables explicativas tanto microeconémicas como macroeconémicas para
definir el posible fracaso de una empresa de manera anticipada, observando los siguientes
resultados: en la aplicacion empirica de las dos técnicas, permiten concluir que los
indicadores mas significativos en cuanto a prediccion de quiebra o fracaso empresarial son
el indicador de coeficiente de liquidez circulante X1, el indicador de razén de
apalancamiento X2 y el indicador de margen de utilidad neta X8, que a su vez estan

asociados a factores de liquidez, endeudamiento y rentabilidad y receptivamente.

Los trabajos empiricos demuestran que no existe una Unica teoria econémica sobre la
solvencia empresarial, desde la década de 1960, el trabajo de investigacion se ha enfocado
en investigar las causas del fracaso empresarial intentando construir modelos para anticipar

situaciones de insolvencia.

Para el estudio se tomoO una muestra empresas de diferentes paises para el periodo
2010- 2014 vy se aplico el modelo conocido como Z- Altman, en la que se identifico que la
informacion financiera contina constituyéndose como la fuente més accesible y objetiva

para alimentar un modelo predictivo.

Salazar y Silva (2019), aplicaron el modelo Z-Score de Altman a 19 empresas (18
activas y una en liquidacion, obteniendo un acierto del 56 % con relacion a nueve de
dieciocho empresas concluyendo que el modelo cumple con su funcién de prediccion de

quiebra en las organizaciones.

Soldérzano (2022), en su investigacion aplica el modelo Z-Score de Altman en una
empresa de tipo financiero-bancario la cual constituye una herramienta preventiva, al
brindar un indicador integrado por los principales resultados econdmicos resultantes de su

operacion, siendo el modelo una buena alternativa como indicador de quiebra empresarial.

De la misma, manera Lozano (2022), estudio la quiebra empresarial en la auditoria
financiera de pymes: un estudio descriptivo, en el cual la hipotesis planteada fue: las pymes

de la region Laja-Bajio de Guanajuato tienen mayor posibilidad de permanecer en el



mercado y de ser competitivas al acceder a la auditoria financiera a través de los modelos de
prediccion de quiebra empresarial en la cual se analizo el nivel de insolvencia utilizando los
modelos Z score de Altman, Springate, Fulmer y CA- SCORE, obteniendo los siguientes
resultados: el analisis permitié la comparacién entre la variable dependiente auditoria
financiera - modelos de prediccion de quiebra con algunas de las variables independientes
de naturaleza ordinal a través de un analisis no paramétrico empleando la prueba estadistica
de Wilconxon en la que la primera comparacion mide la disposicion para participar en la
auditoria financiera con la antigiedad de la empresa y la segunda fue probar la auditoria

financiera para los diversos tamarfios de la empresa.

Esta investigacion muestra que las auditorias realizadas son percibidas por las pymes
como un proceso que sirve para hallar fraudes y futuras quiebras empresariales y que
solamente son utilizadas por las grandes empresas debido a que estan obligadas a realizarlas

para tener una mejor administracion.

Roque y Caicedo (2022), aplicaron el modelo Z de Altman a empresas colombianas
para medir la probabilidad de insolvencia financiera entre los afios 2016 y 2019
concluyendo que el modelo representa una herramienta financiera certera al ser aplicado en
estructuras empresariales colombianas, mediante el cual se puede medir la insolvencia
financiera de las unidades de negocio, a partir de la precision de sus resultados prediciendo

situaciones de emergencia financiera en uno, dos y tres afios de antelacion,

Por medio de estos estudios se pueden concluir que el analisis de los indicadores
financieros de liquidez, gestidn y rotacion son de gran importancia, por otra parte, el analisis
de los gastos y pasivos exigibles brindan una nocién del pago de obligaciones que deben ser

canceladas a corto plazo.

4.1.3 Evidencia nacional

Rea (2017) en su trabajo de investigacion denominado: sostenibilidad administrativa
financiera de las asociaciones de la red textil de economia popular y solidaria de Imbabura,
concluye que: del diagnoéstico realizado a la gestion administrativa financiera se llegd a
conocer que existen problemas de administracion, direccionamiento, control y poco
conocimiento técnico que les permita la permanencia y competencia en el mercado. Asi
mismo, se determind la falta de preparacion académica por parte de los administradores,
falta de utilizacion de herramientas administrativas y financieras, y falta de vision de

crecimiento y sostenibilidad.



Palacios (2019), en su trabajo titulado Modelo de prediccion springate de fracaso
empresarial del CI1U 1071.01, elaboracién de pan y otros productos de panaderia secos de la
zona 3, establece las siguientes conclusiones: los elementos considerados dentro del fracaso
empresarial hacen hincapié en que presentan informacion financiera deficiente provocada
por la incorrecta manipulacion de la informacién y de la contabilidad, a esto se suma el
entorno en el que se desarrollan ya que al no realizar estudios de mercado que permitan
conocer las exigencias de los compradores de una u otra manera afecta en los ingresos de la

actividad.

Ademas, el papel del administrador representa un papel importante debido a su
responsabilidad de encaminar a mejorar los niveles de la empresa tanto econémicas como

financieras.

Caicedo (2021), en su estudio denominado: Sostenibilidad de la Economia Popular y
Solidaria en Ecuador, dentro del modelo de la Economia Popular y Solidaria destaca la
promocion del trabajo cooperativo, fomenta el aprendizaje y mayor nivel de compromiso de
los miembros donde se ponen en manifiesto intereses colectivos. Las posibilidades de
sostenibilidad y condiciones institucionales del Modelo de Economia Popular y Solidaria
implantado por el Estado ecuatoriano se estructura por entes y organismos publicos que
regulan, coordinan y acompafian a procedimientos, permitiéndoles contar con la arquitectura

que requieren como primera garantia de sostenibilidad en el tiempo.

Caiza y Chango (2021) en su estudio aplicado al sector manufacturero del Ecuador,
destaca que los factores que inciden en la quiebra son la falta de manejo de sus cuenta por
cobrar, el pago a empleados, falta de publicidad, y las caracteristicas sectoriales, debido a
que no se han realizado estudios de mercado adecuados que les permitan abarcar mas
lugares estratégicos para llevara a cabo sus actividades.

Con referencia a las conclusiones de los autores antes mencionadas se observa que el
fracaso empresarial esta relacionado con la mala administracion financiera y contable de las
organizaciones, recalcando que la falta de educacion y conocimiento de quienes dirigen

estas instituciones no les permiten mantener una sostenibilidad para el futuro.

El estudio de Pelaez et al. (2022) aborda la Sostenibilidad financiera en las
Organizaciones de le EPS mediante la aplicacion de cuatro dimensiones vinculadas a: la
estructura del capital, diversificacion de ingresos, gastos administrativos y margen

operativo, concluyendo que la estructura de capital muestra un nivel de endeudamiento
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adecuado y un margen de ajuste de gastos administrativos, la organizacion no es capaz de
generar regularmente los excedentes requeridos para ser sostenibles en el tiempo lo cual

refleja insostenibilidad financiera en cada dimension.

4.2 Fundamentacion conceptual

4.2.1 Economia social

La economia social, por su caracter de cuestionamiento a las decisiones
extremadamente mercantiles, se ha convertido en una de las politicas que mas pueden
cuestionar la exclusion y favorecer el desarrollo de politicas locales que hagan un pais mas
fuerte y democratico. Pero por esta misma razon, es deber de la politica nacional el
fortalecer sus gobiernos seccionales ya que son los responsables de buscar mejores

condiciones de vida para su poblacion (Viera, 2019).

Es un conjunto de acciones y practicas que generan un modo solidario y diferente de
hacer economia, buscando una transformacién social. La principal caracteristica es que los
propietarios socios centran su accion en el trabajo colaborativo, buscando un equilibrio entre
resultados econdmicos y objetivos sociales, la gestion es autbnoma y transparente entre
todos los miembros y no esté ligada directamente con el capital o aportaciones de cada socio
(Gobierno de México , 2019).

4.2.2 Economia solidaria
Para el estudio de la presente investigacion es importante el concepto de economia

solidaria la cual Razeto (2010) la define como:

Una busqueda tedrica y practica de formas alternativas de hacer economia,
basadas en la solidaridad y el trabajo. El principio o fundamento de la economia de
solidaridad es que la introduccion de niveles crecientes y cualitativamente superiores de
solidaridad en las actividades, organizaciones e instituciones econémicas, tanto entre las
empresas como en los mercados y en las politicas publicas, incrementa la eficiencia
micro y macroeconémica, qué junto con generar un conjunto de beneficios sociales y

culturales que favorecen a toda la sociedad (p. 1)

El concepto de Economia Social y Solidaria aparece a mediados del siglo pasado
mediante una propuesta basada en la aplicacion de valores universales entre la sociedad, la
incorporacion de una dimensién de caracter sociocultural y dar respuesta a las carencias y
necesidades de una parte de la poblacion que no era satisfecha por el estado ni por las
empresas privadas (Novillo, 2016).
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El término de “economia popular” aparece al final de los afios, los principales
autores de referencia son el chileno Luis Razeto y el argentino José Luis Coraggio, ambos
tienen en comdn el enfoque de la economia informal y la resignificacion de las précticas

economicas de los sectores populares (Saltos et al., 2016).

Por consiguiente, la economia solidaria es considerada como una forma de lucha
contra el capitalismo. En Ecuador, la Economia Popular y Solidaria aparece en el afio 2008
en el gobierno del presidente ecuatoriano Rafael Correa bajo el legado historico del Sumak
Kawsay (buen vivir), basado en un modelo econdémico de solidaridad, cooperaciéon y
reciprocidad, en el cual la constitucion de la Republica del Ecuador reconoce al ser humano
como sujeto y fin colocando el factor dinero en segundo lugar.

4.2.3 Economia popular y solidaria (EPS)

La EPS es la mezcla entre la economia popular y el sector de la economia solidaria
por tanto se traduce en la participacion activa de dichos actores en conjunto con una
economia mixta que abarque aspectos capitalistas, publicos y populares, de tal forma que a
través de la racionalidad se asegure una corresponsabilidad entre todos los miembros de la
sociedad para obtener el sustento. Por tanto, se asegura que este nivel de asociacion libre
entre comunidades se encuentra por arriba de la asociacion doméstica entre miembros del

nucleo familiar (Castillo, et al., 2017).

4.2.4 Empresa social

Son organizaciones, que buscan ayudar a la reduccion de la pobreza y a la inclusién
econdmica, no estan orientadas hacia la maximizacion del beneficio para los accionistas o
propietarios, sino que sus beneficios son reinvertidos en el negocio mismo o en la
comunidad. Abordan un amplio rango de temas sociales y ambientales y operan en todos los
sectores de la economia (Barrera, 2007).

4.2.5 Sostenibilidad financiera
Se define como la capacidad para cubrir de manera oportuna los costos que influyen
en el desarrollo de las actividades mediante la existencia de recursos financieros que

permitiran cumplir los objetivos y metas propuestos (Zlachevky, 2007).

Acosta y Betancur (2014), afirman que las organizaciones son financieramente
saludables cuando a corto, mediano y largo plazo pueden mantener equilibrio en el balance

mediante la rendicion de cuentas, diversificacion, distribucién de la fuente de ingresos,
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obtener margenes de operacion altos, generar ingresos y mantener una base de capital

suficiente. (p. 15).

4.2.5.1 Vulnerabilidad operativa. La primera dimension de la vulnerabilidad
financiera corresponde a la variacion de los activos netos a lo largo del tiempo, esta
dimensidn esta asociada a la variacion reciente de los ingresos y gastos de la organizacion
de tal manera que cuando los activos netos se reducen a lo largo de los afios, la organizacion

enfrenta un problema operativo persistente.

4.2.5.2 Vulnerabilidad de apalancamiento. La segunda dimension esta
directamente relacionada con la forma en que la organizacion sin fines de lucro financia sus
pagos. La reduccion de los activos netos durante muchos afios termina afectando la
vulnerabilidad financiera de la organizacion sin fines de lucro, la acumulacion de pérdidas a
lo largo del tiempo no significa que la organizacion se encuentre en una situacion financiera

critica.

4.2.5.3 Vulnerabilidad de liquidez. El interés de esta dimension reside en analizar
la capacidad de la organizacion sin fines de lucro para reducir su patrimonio cuando sus
ingresos son insuficientes. Por lo tanto, si la organizacion sin fines de lucro opta por reducir
los activos para cubrir los gastos, tiene dos opciones. Por un lado, podria hacer uso de sus
activos liquidos actuales. Por otro lado, podria vender sus activos fijos, que se convertirian
en activos circulantes y luego se utilizarian para cubrir los gastos. Obviamente, la primera

opcion es mas facil para la organizacion y no depende de factores externos.

4.2.6 Quiebra empresarial
La quiebra o también conocida como bancarrota es una situacion juridica en la cual
una persona tanto fisica como juridica no puede hacer frente a sus obligaciones, debido a

que los pasivos son superiores a los activos disponibles (Rambiola, 2010).

La quiebra es una situacion permanente, no resulta un hecho que pueda revertirse
con el pago a acreedores, y al declararse en condicién de insolvencia no puede ningln
acreedor emprender accién legal en contra de la empresa que ha quebrado. Gallardo y
Garrido (2016), describen que la declaracion de quiebra “representa una cesacion de pagos,
donde ya no hay posibilidad de generar ingresos en el activo si no es vendiendo las fuentes
productivas o las instalaciones” (pag. 20).

4.2.6.1 Tipos de quiebra. La importancia de la quiebra esta dentro del cédigo legal
de cada pais siendo de caracter permanente y por el cual se distinguen tres tipos de quiebra.
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Figura 1
Tipos de quiebra

No existe intencionalidad por parte del
empresario.

Fortuita

Cuando no se cumplen las obligaciones por
parte de la empresa o el empresario.

EXiste una predisposicion en el empresario
Fraudulenta — a no devolver el capital a los acreedores y
asi estafarles el dinero prestado.

Culpable

Tipos de quiebra

Nota: Informacion obtenida de Varela, (2019).
Modelo Z- Score

El Z- Score es un método financiero desarrollado por Edward I. Altman, destacado
profesor e investigador de la Universidad de Nueva York, el modelo se ha manejado por
maés de 30 afios para predecir cuando una empresa se acerca a un problema de insolvencia,
es asi que el “Z- score” en un método lineal en el cual se da una ponderacioén a ciertas

razones financieras para maximizar el poder de prediccion del modelo (Vallado, 2012).

Altman (1968), predice la quiebra empresarial mediante el estudio de corporaciones
manufactureras, en el cual se tomé como muestra inicial 66 empresas divididas en dos
grupos: empresas en quiebra y no en quiebra. Se eligié un analisis discriminante maltiple
que se utiliza principalmente para clasificar y/o hacer predicciones donde la variable
dependiente aparece de forma cualitativa y abarca un conjunto de ratios financieros y

econdmicos.

Dentro del modelo original Z-Score, Altman seleccion6 22 indicadores financieros,
el procedimiento consistia en identificar combinaciones lineales de estos indicadores en
diferentes compafias, para clasificarlas de acuerdo con su capacidad de pago, las
catalogaron en empresas en quiebra y saludables. De los 22 indicadores iniciales seleccion6
cinco para crear el modelo como se observa en la Tabla 1.

Tabla 1
Modelo base de Z de Altman

Z =.012X; +.0 14X,+.033X; +.006X, + .999X;
Donde:
X1: Capital de trabajo / Activos totales
X2: Ganancias retenidas / Activos totales
X3: Ganancias antes de intereses e impuestos /Activos totales
X4: Valor de mercado patrimonio / Valor en libros de la deuda total
X5: Ventas / Activos totales
Z= indice general

Nota: Datos tomados de Altman (1968).
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El modelo inicial se cre6 para desarrollarse con empresas manufactureras que
cotizaban en Bolsa, los indicadores estan discriminados y permite la combinacion entre ellos

durante un mismo periodo.

El modelo Z-Score posteriormente fue actualizado por Altman y se incluyeron dos
nuevas versiones el valor: Z1 que se aplica a empresas manufactureras y Z2 para empresas
comerciales y de servicio. EI modelo se expandi6 a los sectores de la economia donde el

modelo buscaba tener aplicacion y uso (Belalcazar & Trujillo, 2016).

A continuacién, en la Tabla 2 se hace una comparacion de los intervalos de la
medicién de quiebra de los diferentes modelos de Z de Altman.

Tabla 2
Puntajes del valor Z de Altman

Zona de riesgo  Modelo Z altman  Modelo Z1 de Altmam  Modelo Z2 de Altman

Saludable >29 >2,9 >2,6
Gris 1,82<7 <2,89 1,24<7 <2,89 1,12< 7 <2,59
Quiebra <1,81 <1,23 <111

Nota: Informacion obtenida de Bermeo y Armijos (2020).

4.2.7 Indicadores financieros

Son medidas que tratan de analizar el estado de la empresa desde un punto de vista
individual, son utilizados para mostrar las relaciones que existen entre las diferentes cuentas
de los estados financieros; y sirven para analizar su liquidez, solvencia, rentabilidad y
eficiencia operativa de una entidad.

4.2.7.1 Liquidez. Este indicador surge de la necesidad de medir la capacidad que
tienen las empresas para cancelar sus obligaciones de corto plazo. Sirven para establecer la
facilidad o dificultad que presenta una compafiia para pagar sus pasivos corrientes al
convertir a efectivo sus activos corrientes.

4.2.7.2 Solvencia. Los indicadores de endeudamiento o solvencia tienen por objeto
medir en qué grado y de qué formas participan los acreedores dentro del financiamiento de
la empresa. Se trata de establecer también el riesgo que corren tales acreedores y los duefios
de la compafiia y la conveniencia o inconveniencia del endeudamiento.

4.2.7.3 Apalancamiento. Se interpreta como el nimero de unidades monetarias de
activos que se han conseguido por cada unidad monetaria de patrimonio. Es decir, determina

el grado de apoyo de los recursos internos de la empresa sobre recursos de terceros.
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4.2.7.4 Gestion. Estos indicadores tienen por objetivo medirla eficiencia con la cual
las empresas utilizan sus recursos. De esta forma, miden el nivel de rotacion de los
componentes de activo; el grado de recuperacion de los créditos y del pago de las
obligaciones; la eficiencia con la cual una empresa utiliza sus activos segun la velocidad de
recuperacion de los valores aplicados en ellos y el peso de diversos gastos de la firma en

relacion con los ingresos generados por ventas.

4.2.7.5 Rentabilidad. Los indicadores de rendimiento, denominados también de
rentabilidad o lucrativita, sirven para medir la efectividad de la administracion de la empresa
para controlar los costos y gastos y, de esta manera, convertir las ventas en utilidades

(Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros, 2022).

4.3 Fundamentacion legal
4.3.1 Economia popular y solidaria

La fundamentacion legal de la presente investigacion se encuentra en la Ley
Organica de la Economia Popular y Solidaria del Ecuador promulgada el 28 de abril de

2011 la cual establece:

Art. 1: Se entiende por economia popular y solidaria a la forma de organizacion
econdmica donde sus integrantes, individual o colectivamente organizan y desarrolla
procesos de produccion, intercambio, comercializacién, financiamiento y consumo de
bienes y servicios, para satisfacer necesidades y generar ingresos basados en relaciones de
solidaridad, cooperacién y reciprocidad, privilegiando al trabajo y al ser humano como
sujeto y fin de su actividad, orientada al buen vivir, armonia con la naturaleza, por sobre la

apropiacion, el lucro y la acumulacion de capital.

Asi mismo, en su Art. 4 establece los principios guias de esta particular forma de

concebir a la economia:

a) Labuasqueda del buen vivir y del bien comun;

b) La prelacion del trabajo sobre el capital y de los intereses colectivos sobre los
individuales;

c) El comercio justo y consumo ético y responsable;

d) Laequidad de género;

e) Elrespeto a la identidad cultural;

f) Laautogestion;
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g) Laresponsabilidad social y ambiental, la solidaridad y rendicion de cuentas; y,

h) La distribucion equitativa y solidaria de excedentes.

La Constitucion de la Republica del Ecuador, define al sistema econémico como:

Social y solidario, que reconoce al ser humano como sujeto y fin: propende a una
relacion dindmica y equilibrada entre sociedad, Estado y mercado, en armonia con la
naturaleza; y tiene por objetivo garantizar la produccion y reproduccion de las condiciones

materiales e inmateriales que posibiliten el buen vivir (art. 283).

4.3.2 Ordenamiento juridico de la Economia Popular y Solidaria.

En la Figura 2 mediante la piramide de Kelsen que ayuda a la jerarquizacién se
representa el marco legal que rige al sector de la economia popular y solidaria desde el afio
2008, empezando por la Constitucion del Ecuador y finalmente las Resoluciones de la Junta

Politica y Regulacion Monetaria y Financiera.

Copstitusion
2008
Cadico Organico
Monetario y
Financiero 2014
Ley Organica de Economia
Popular y solidaria 2011
Reglamento a la Ley Organica de Economia
Popular y Solidaria 2012
Resoluciones de la Junta Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera.

Nota: Informacion obtenida de Herrera, (2018).

Figura 2
Ordenamiento juridico de la EPS

4.3.3 Sectores de La Economia Popular y Solidaria

Finalmente, en el Art. 8. Establece las formas de organizaciones conformado por las
organizaciones de los sectores: comunitario, asociativo y cooperativo, y las personas que
son consideradas como unidades economicas populares. Si se pretende ubicar a estos
agentes econdémicos en el contexto del sistema econdémico general, es necesario
caracterizarlos de manera mas precisa, en el ambito de la Ley Organica de Economia

Popular y Solidaria.
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Art. 15.- Sector Comunitario

Es el conjunto de organizaciones, vinculadas por relaciones de territorio, familiares,
identidades étnicas, culturales, de género, de cuidado de la naturaleza, urbanas o rurales; o,
de comunas, comunidades, pueblos y nacionalidades que, mediante el trabajo conjunto,
tienen por objeto la produccion, comercializacion, distribucion y el consumo de bienes o

servicios licitos y socialmente necesarios, en forma solidaria y auto gestionada.
Art. 18.- Sector Asociativo

Es el conjunto de asociaciones constituidas por personas naturales con actividades
economicas productivas similares o complementarias, que tienen el objeto de producir,
comercializar y consumir bienes y servicios licitos y socialmente necesarios,
autoabastecerse de materia prima, insumos, herramientas, tecnologia, equipos y otros

bienes, o comercializar su produccion en forma solidaria y autogestionada.
Art. 21.-Sector Cooperativo

Es el conjunto de cooperativas entendidas como sociedades de personas que se han
unido en forma voluntaria para satisfacer sus necesidades econémicas, sociales y culturales
en comun, mediante una empresa de propiedad conjunta y de gestion democratica, con

personalidad juridica de derecho privado e interés social.

4.4 Variables de estudio

4.4.1 Sostenibilidad financiera

Cifran et al., (2013) propone que la gestién financiera involucra la administracién de
los recursos que posee la empresa, cuya responsabilidad se asigna a una persona conocida
como gestor o contralor, el cual es el encargado de administrar financieramente la empresa,
Ilevando un control adecuado de los ingresos y los egresos que concurre en la organizacion,

teniendo como contraparte la maximizacion de los recursos econoémicos de la misma.

En el estudio de Tuckman & Chang (1991), se evalta la vulnerabilidad financiera a
partir de variables contables como la ratio de endeudamiento, activos netos, costes

administrativos y margen operativo.

A este estudio le sigui6 el de Trussel (2002) en el que se evalua la vulnerabilidad por
medio de cinco variables que son: ratio de endeudamiento, indice de concentracion de

ingresos, el margen, tamafio de la organizacién y el sector.
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Sostenibilidad financiera se refiere a mantener la capacidad financiera a lo largo del
tiempo, es decir, las organizaciones deben aprovechar los recursos, oportunidades y
reaccionar ante amenazas inesperadas mientras mantiene las operaciones generales de la
organizacion (Bowman, 2011).

Posteriormente en el trabajo realizado por de Andrés Alonso et al., (2015) defienden
que la vulnerabilidad financiera ha de ser estudiada desde tres dimensiones: la dimension

operativa, el apalancamiento y la liquidez, como se observa en la Figura 3.

Figura 3
Modelo tridimensional de vulnerabilidad financiera
- Vulnerabilidad Variacion del patrimonio
S r operacional neto en el tiempo.
S O
C_EU 3 Vulnerabilidad de Relacion de activos totales
5 § apalancamiento respecto a la deuda.
.=
S - Vulnerabilidad de Razon de activos circulantes
liquidez respescto a la deuda.

Nota: Datos tomados de (Andrés et al., 2015)
4.4.2 Modelos de Prediccion de Vulneabilidad Financiera y Variables Empleadas
En la literatura previa existen varios autores que definen la vulnerabilidad financiera

y las variables empleadas, como se muestra en la Tabla 3.

Tabla 3
Modelos de prediccion de sostenibilidad financiera
Autores Definicion de vulnerabilidad Variables
Gilbert, Manon, & Acumulacién de pérdidas durante
Schwartz(1990) tres afios.
Tuckman y Chang Disminucién de los servicios Ratio de endeudamiento Activos netos
(1991) prestados ante un  shock Costes administrativos Margen
financiero. operativo.
Greenlee y Trussel Disminucion gastos por Las mismas variables que Tuckman &
(2000) programas durante tres periodos.  Chang (1991).
Trussel (2002) Disminucién de fondos en méas de  Ratio de endeudamiento.
un 20 % durante tres afios Indice de concentracion de ingresos.
consecutivos. El margen.
El tamafio de la organizacion.
El sector.
Trussel, Greenlee, Reduccién de los activos netos a Ratio de endeudamiento
& Brady, 2002 lo largo de tres afios consecutivos.  Indice de concentracion de ingresos.

El margen Costes administrativos.
El tamafio de la organizacion.

Greenlee & Disminucion general de fondos Tuckmany Chang (1991)
Trussel, (2004) durante tres afios consecutivos.

Keating et al. Reduccidon de activos, reduccion Comparan la utilidad de las variables de
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Autores Definicion de vulnerabilidad Variables

(2005) de gastos por programas, Tuckman y Chang (1991) con las
insolvencia técnica e interrupcion variables utilizadas en otros modelos de
de la financiacion. entidades lucrativas como en el estudio

de Altman (1968) y Olshon (1980)

Bowman (2011) No define la wvulnerabilidad Indicadores que miden la capacidad
financiera. Define el desempefio financiera a corto plazo y a largo plazo:
financiero (capacidad y Gastos mensuales = (Activos sin
sostenibilidad financieras). restricciones financieras — Deuda no

garantizada) / Gtos. en operaciones
Ratio de endeudamiento Indicadores que
miden la sostenibilidad financiera a
corto plazo y a largo plazo: Margen =
(Ingresos no restringidos + Act. Netos
liberados de restricciones -Gtos totales +
Depreciacion) / (Gtos. totales -
Depreciacion) ROA

de Andrés-Alonso Utilizan la definicién propuesta FVI definido por Trussel et al. (2002)
et al. (2015) por Trussel et al. (2002).

Tevel etal. (2015)  Disminucién significativa de los Tres modelos: el de Olshon (1980), el

fondos durante tres afios. modelo de Tuckman y Chang (1991) y
el modelo profesional.
de Andrés-Alonso Tres dimensiones diferentes; Activos netos Apalancamiento
et al. (2016) operativa, apalancamiento y financiero Liquidez
liquidez.

Nota: Adaptado de Jimeno et al., (2020).
4.4.3 Quiebra empresarial

Haciendo una revision de las distintas definiciones de fracaso empresarial se
encuentran los primeros trabajos en los afios 60 en Estados Unidos podemos citar a Beaver
(1966), Marais et al.(1984) Gabas (1990) quienes lo definen como la incapacidad de atender

obligaciones financieras a su vencimiento.

El estudio empirico sobre los modelos de prediccion de crisis financiera a través de
ratios financiero empez6 a partir de 1932 por Fitzpatrick (1932) quien tom6 19 empresas en
crisis financiera y 19 empresas sanas y se encontrd que las variables para medir la crisis
financiera son la utilidad neta para el capital contable y la segunda fue el capital contable
dividido para el pasivo. Posteriormente Beaver (1966) seleccion6 al azar 79 empresas
exitosas y sin éxito y establecié dos maneras de media la quiebra la primera al relacionar el
flujo de efectivo para los pasivos brutos y la segunda la relaciéon de activos para pasivos,

siendo ambos modelos univariantes.

En los afios posteriores se aplica un estudio multivariante en los cuales destacan
Altman (1968), quien define el fracaso como insolvencia técnica o falta de liquidez y utiliza

diversos ratios financieros de liquidez, rentabilidad, endeudamiento, y apalancamiento.
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4.4.4 Modelos de prediccion de quiebra

La quiebra financiera ha sido un concepto abordado por varios autores, la Figura 4

muestra un resumen de los diversos autores que han estudiado la quiebra y la técnica

utilizada.

Figura 4

Modelos de medicién de prediccion de quiebra

Evolucion historica de los modelos

de prediccion de quiebra.

1932 - 1965

_I*Autores: Fitzpatrick Paul, Winakor Arthur y Smith Raymond, Mervin Charles,

Horrigan James.
*Técnica utilizada: Analisis financiero a través del método de ratios

1966 - 1968

—1*Autor: William Beaver

*Técnica utilizada: Estudio de modelos univariados basados en informacién contable

1968- 1985

| [*Autores: Altman Edward, Deakin Edward, Edmister Robert, Blum Mare, Ohlson

James, Rose Peter y Giroux Garay, Taffler Richard, Zavgren Christine.
*Técnica utilizada: Estudio de modelos multivariados basados en informacion contable

1980 - 1984

*Autores: Olshon y Zmijewski.

*Técnica utilizada: Estudio de modelos multivariados basados en datos longitudinales.

1993 - 2001

*Autores: Marco Giancarlo y Franco Varetto, Barniv, Agarwal y Leach, Atiya, Amir,
Swicegood y Clark.

*Técnica utilizada: Estudios basados en Métodos de Inteligencia Artificial (Redes
Neuronales)

2001 - 2004

*Autores: Mar Molinero,Serrano Cinca, Cielen Peeters y Vanhoof K.
*Técnica utilizada: Estudio de modelos multivariados (Escalamiento Multidimensional
y Data envelopment analysis).

2005

*Autores: Beaver McNichols y Rhie J.
*Técnica utilizada: Estudio de modelos multivariados (Modelos Hazard)

2009
*Autores: Beaver McNichols y Rhie J.
*Técnica utilizada: Estudio de modelos multivariados basados en datos longitudinales

2014

*Autores: Bauer J y Agarwal V.
*Técnica utilizada: Estudio de modelos multivariados (Modelos Hazard)

Nota: Adaptado de Contreras, (2016).
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4.4.4.1 Modelo Z2- Altman. Debido a la aplicacion del modelo de Altman solo
para empresas manufactureras que cotizaban en la bolsa), se desarroll6 el modelo Z1y Z2,
para empresas manufactureras (que no cotizan en la bolsa) o de capital cerrado y para
cualquier tipo de empresa respectivamente, ademas, el modelo Z2 es aplicable en economias
emergentes (Bermeo y Armijos, 2020).

Este modelo Z2 se aplica para aquellas empresas clasificadas en el sector comercial
y de servicios, en donde se elimina la razén X5, el resto de las razones se mantienen como
en el modelo base que es el Z1.

Figura 5
Indicadores del modelo Z de Altman

« Se refiere a los fondos disponibles para realizar pagos
inmediatos.

(

Liquidez

» Sirve para medir la efectividad de la administracion de la
empresa para controlar los costos y gastos y, de esta
manera, convertir las ventas en utilidades.

Rentabilidad

« Conjunto de obligaciones de pago por parte de la
empresa.
ndeudamient

1«

* Nivel de endeudamiento de la empresa al que se ha
incurrido para financiarse u operar.

Apalancdmiento

¢

Nota: Tomado de Superintendendia de Economia Popular y Solidaria, (2023).

Definicion de las variables de la ecuacion.
X1, Capital de Trabajo/Activos Totales (WC/TA).

La relacion capital de trabajo/activos totales, que se encuentra con frecuencia en
estudios de problemas corporativos, es una medida de los activos liquidos netos de la
empresa en relacion con la capitalizacion total. El capital de trabajo se define como la
diferencia entre los activos y los pasivos corrientes. Las caracteristicas de liquidez y tamafio
se consideran explicitamente. Por lo general, una empresa que experimenta pérdidas
operativas consistentes tendra activos corrientes reducidos en relacién con los activos

totales.
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X2, Utilidades retenidas/Activos totales (RE/TA).

Las ganancias retenidas son la cuenta que informa el monto total de las ganancias
reinvertidas y/o pérdidas de una empresa durante toda su vida. La cuenta también se conoce
como superavit ganado. La edad de una empresa se considera implicitamente en esta
relacion. Sin embargo, una empresa joven es probable que muestre una razon baja, debido a
que no ha tenido el tiempo suficiente de tener un acumulado significativo o importante de
ganancias. Es asi, como de cierta forma, se discriminan las empresas jovenes, dando una
mayor posibilidad de ser clasificadas como en quiebra potencial en comparacion con las
empresas maduradas, pero esta esta es precisamente la situacién en el mundo real, la

incidencia del fracaso es mucho mayor en los primeros afios de una empresa.

X3, Ganancias antes de intereses e impuestos/Activos totales (EBIT/TA).

Esta razon es una medida de la verdadera productividad de los activos de la empresa,
independientemente de cualquier impuesto o factores de apalancamiento. Dado que la
existencia Ultima de una empresa se basa en el poder adquisitivo de sus
activos, esta relacion parece ser particularmente apropiada para los estudios que se ocupan
de la quiebra empresarial. Ademas, la insolvencia en el sentido de quiebra se produce
cuando el pasivo total supera un valor razonable.

X4, Valor de Mercado del Patrimonio/Valor en Libros del Pasivo Total (MVE/TL).

El patrimonio se mide por el valor de mercado combinado de todas las acciones,
preferentes y comunes, mientras que los pasivos incluyen tanto corrientes como a largo
plazo. La medida muestra cuanto los activos de la empresa pueden perder valor (medido por
el valor de mercado de las acciones mas la deuda) antes de que los pasivos superan a los
activos y la empresa se declara insolvente.

Tabla 4
Modelo del puntaje Z de Altman

7 = 6.567X, + 3.267X, + 6.72X5 + 1.05242X,

Donde:

X1: Capital de trabajo / Activos totales

X2: Utilidades retenidas / Activos totales

X3: Ganancias antes de intereses e impuestos /Activos totales

X4: Valor del mercado del patrimonio / Valor en libros del total de la deuda
Z= Indice general

Nota. La tabla indica las razones de estudio del modelo Z2 de Altman. Datos tomados de Belalcazar
y Trujillo (2016).

En la Tabla 5 se detalla el puntaje y zona de riesgo del resultado de la aplicacion del

modelo Z2 de Altman en donde se tiene la siguiente clasificacion:

22



Tabla 5
Puntajes de resultados Z2 de Altman

Puntaje Zona de riesgo
SiZ2>2,60 La organizacion se encuentra financieramente saludable
Sil,12<72<2,59 Zona gris, definida por Altman, en la cual se presenta alguna
probabilidad de quiebra.
SiZ2<1,11 Probabilidad de quiebra financiera muy alta

Nota: La tabla indica la clasificacion para el andlisis de los resultados. Informacién obtenida de
Altman (1968).
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5. Metodologia

5.1 Area de estudio

La investigacion fue aplicada en la provincia de Pichincha. A las organizaciones de
la Economia Popular y Solidaria del sector cooperativo, comunitario y asociativo en el
periodo 2018 — 2021.

La provincia de Pichincha estd ubicada al norte del pais, en la region geogréfica
conocida como sierra con una extension total de 16.559 Km?. Los limites de la provincia
son al norte con la provincia de Imbabura y Esmeraldas; al sur con Cotopaxi; al este con
Sucumbios y Napo y al oeste con Santo Domingo de los Tséchilas. Esta constituida por
ocho cantones.

5.2 Método de estudio
5.2.1 Analitico

Mediante el método analitico se descompuso las tres dimensiones del modelo de
sostenibilidad financiera, aplicacion de la ecuacion de Z de Altman y adicional a ello se hizo
la aplicacion de quintilespara determinar la posicion de las organizaciones y saber si

presentan riesgo de quiebra.

5.3 Enfoque de investigacion

5.3.1 Cuantitativo
Se utilizé un enfoque cuantitativo para el cumplimiento de los objetivos planteados,
lo que implico la recoleccién y anélisis de datos, asi como su integracion y discusion

conjunta que permitieron un mayor entendimiento del fendmeno bajo estudio.

5.4 Tipo y alcance de investigacién

Investigacion de tipo no experimental descriptivo, mediante registros y analisis de
las organizaciones de la EPS sin la manipulacion de variables, se observaron situaciones ya
existentes como la sostenibilidad y quiebra de las organizaciones, procediendo a describir
las propiedades, caracteristicas y perfiles de las organizaciones, también fue una
investigacion de tipo explicativo ya que se establecieron modelos de sostenibilidad
financiera y quiebra para luego comprobar una relacion entre los modelos al ser aplicados a

los sectores de la EPS.

5.5 Técnicas de investigacion
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5.5.1 Bibliogréfica

Una vez recolectada y delimitadas las fuentes de informacion de interés se deben
analizar y revisar la bibliografia que aporta informacion valiosa para para la elaboracién del
marco tedrico, misma que se obtiene de libros, tesis, articulos de internet y paginas de

internet.

5.5.2 Estadistica
Por medio del uso del programa estadistico Excel se obtuvieron los puntajes de cada

modelo aplicado.
5.6 Herramientas de la investigacion

Para el desarrollo de la investigacion se utilizo el software estadistico para analizar y

depurar datos los datos de las organizaciones de cada sector de la EPS.
5.7 Recursos

Los recursos que se utilizaron para el manejo de los datos cuantitativos fueron los
modelos de sostenibilidad financiera y quiebra en los sectores de la EPS, ademas de las
principales cuentas de los estados financieros y econdémicos tomados del Portal Estadistico
de la EPS.

5.8 Disefio de la investigacion

Se empled un disefio longitudinal basandose en el periodo 2018-2021 para un
analisis de la evolucion y cambios de las variables de estudio de las organizaciones de la
EPS.

5.9 Secuencia de procedimientos

La recoleccién de datos se realiz6 por medio de la base de datos de la SEPS, de la
cual se depur6 los datos en un periodo de 4 afios enfocado en la provincia de Pichincha tanto
de los socios como de las cuentas contables de las organizaciones. Conjuntamente se

aplicaron los indicadores de liquidez, endeudamiento, rotacion de activos y rentabilidad.

Adicional a ello para la aplicacion del modelo de sostenibilidad financiera se utilizé
el modelo de Andrés Alonso, et al., (2015) con el objetivo de analizar sus resultados en el
contexto de la EPS. Para la asignacion del valor referencial de vulnerabilidad operativa,
vulnerabilidad de liquidez y vulnerabilidad de apalancamiento, se descargé la base de datos
de la pagina de DATA SEPS.
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Una vez obtenido el total de cada una de las dimensiones del afio 2018 y en cada
sector de estudio, se procedio a realizar el céalculo de los quintiles, lo que representa la
escala para el afio en mencion. La categorizacion de la vulnerabilidad utilizé una escala de
Likert, cabe mencionar que para el calculo de cada quintil se lo desarroll6 a través de la
férmula que es proporcionada por Excel (=PERCENTIL.INC). En el que, una vez ejecutada
la operacidn en cada una de las dimensiones se obtiene la escala de calificacion para el afio

2018. Cabe destacar que el procedimiento se lo realizo para todo el periodo de estudio.

Tabla 6
Puntajes de aplicacion de quintiles para vulnerabilidad
2018
Vulnerabilidad  Vulnerabilidad de Vulnerabilidad
Sector . . L
operativa apalancamiento  de liquidez
Cooperativo 1,00 2,22 1,79
Asociativo 1,03 2,20 1,40
Comunitario 1,04 3,61 1,22
Alta vulnerabilidad 1 0,2 1,02 2,21 1,29
Vulnerable 2 0,4 1,03 2,22 1,37
Neutral 3 0,6 1,03 2,50 1,48
Poco vulnerable 4 0,8 1,04 3,05 1,64
Nada vulnerable 5 1 1,04 3,61 1,79

Nota: Aplicacion de quintiles para los sectores de la SEPS.

Cada categoria representa diferentes niveles de sostenibilidad financiera, las
organizaciones que muestran el mejor desempefio se encuentran en la categoria 4 y 5, y
aquellas que muestran un desempefio deficiente en el quintil 1y 2. La asignacion de valores
esta basada en la escala de Likert que consta de cinco niveles.

Tabla 7
Interpretacion de la aplicacion del modelo de vulnerabilidad
Dimension Interpretacion
Alta vulnerabilidad
Vulnerable Si el modelo tiene dos 0 mas de dos dimensiones
Neutral se tomaré la dimension con mayores repeticiones.

Poco vulnerable
No vulnerable

Nota: Interpretacion del modelo de acuerdo con la escala de Likert.

Para el estudio se explora la aplicabilidad del modelo Z2 de Altman, mediante
informacion recabada de la SEPS, donde se utilizaron dos fuentes de informacion: analisis y
cuentas del periodo 2018-2021; la primera se utiliz6 para delimitar la poblacion solo a
organizaciones de los sectores de la EPS de Pichincha y la segunda para registrar las cuentas

contables requeridas para el modelo, el cual es muy recurrente para evaluar la quiebra.
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La presente investigacion esta enfocada al analisis de quiebra de las organizaciones
de la EPS basandose en el estudio de Altman (1968), quien define el término quiebra de
acuerdo a la Ley Nacional de Quiebras de los Estados Unidos como las organizaciones que
dejan de operar y venden todos sus activos para el pago de las deudas, la cual integra a
empresas en liquidacion o quiebra directa. Dicho estudio se relaciona con la presente
investigacion debido a que no trata de explicar las razones de quiebra en los sectores si no

en conocer si se encuentran en riesgo de crisis financiera.

El modelo se aplica en el sector comercial y en empresas de servicios por medio la
ecuacion: Z = 6.567X, + 3.267X, + 6.72X; + 1.05242X, , donde cada X representa una

variable de estudio:

X1: Capital de trabajo /Activos totales

X2: Utilidades retenidas /Activos totales

X3: Ganancias antes de intereses e impuestos/Activos totales

X4:Valor del mercado del patrimonio/ Valor en libro total de la deuda.

Tabla 8
Puntajes del modelo Z2 de Altman
Puntaje Zona de riesgo
SiZ2>2,60 La organizacion se encuentra financieramente saludable
Sil1,12<7<259  Zona gris, definida por Altman, en la cual se presenta alguna probabilidad
de quiebra.
SiZ2<1,11 Probabilidad de quiebra financiera muy alta

Nota: Informacion obtenida (Altman E. , 1968).
Mediante la aplicacion de los modelos se realiz6 una comparacién para determinar si

los modelos predicen la vulnerabilidad y quiebra de las organizaciones.

27



6. Resultados
6.1 Objetivo 1. Describir la situacion financiera de las organizaciones de la Economia
Popular y Solidaria, con énfasis en el sector cooperativo no financiero, asociativo y

comunitario de la provincia de Pichincha.
6.1.1 Caracterizacion del sector cooperativo

Segun datos de la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (SEPS), el
sector cooperativo durante los afios 2018-2021 estaba integrado por 474 organizaciones y
27.957 socios, de los de los cuales el 73,87 % son de género masculino y 25,95 % de género
femenino.

En la Figura 6 se detalla el nimero de organizaciones de acuerdo con el estado
juridico indicando un mayor nimero de organizaciones dentro del grupo de servicios,

seguido de grupo de vivienda, produccion y al final el de consumo.

Figura 6
Estado juridico de las organizaciones del sector cooperativo
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El grupo de consumo del sector cooperativo durante los afios 2018-2021 cont6
con 1 organizacién de 25 socios de los cuales el 72 % son hombres y 28 % son mujeres en
su mayoria en un rango de edad mayor a 65 afios. Ademas, el grupo de produccion contd
con 41 organizaciones de 1.473 socios de los cuales el 58,92 % son hombres, el 40,94 % son
mujeres y el 0,14 % son juridicos con un rango de edad mayor a 65 afios y un rango de
antigiedad mayor a 9 afios.

Asi mismo, el grupo de servicios contd con 362 organizaciones y 16.387 socios
con el 88,20 % hombres ,11,55 % mujeres y el 0, 26 % juridico; concentrados en un rango
de edad de 50 a 65 afios. Finalmente, el grupo de vivienda existian 70 organizaciones y
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10.072 socios de los cuales el 52,71 % son hombres, el 47,25 % mujeres y 0,04 % juridico,
en su mayoria en un rango de edad de 50 a 65 afios. En la Figura 7 se observa el numero de

organizaciones por clase.

Figura7
Clase de organizaciones del sector cooperativo periodo 2018-2021
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El nivel de educaciéon méaximo de los socios en las organizaciones cooperativas
fue el bachillerato notandose un mayor nimero de socios de género masculino. EI mayor
namero de organizaciones pertenecen al grupo de servicios de transporte. Por Gltimo, se dio
un incremento de 6 organizaciones y 321 socios nuevos.

6.1.1.1Estructura financiera del sector cooperativo. La Tabla 9 indica la
estructura financiera del sector, reflejando una disminucion de sus cuentas para el dltimo
periodo econémico; se puede evidencias que el 52 % corresponde al patrimonio y el 48 % al
pasivo, siendo una relacion favorable en el financiamiento de los activos y suponiendo un
menor riesgo de insolvencia, ya que la mayoria de los recursos que se controlan y se esperan
generen rentabilidad, son superiores a las obligaciones a corto y largo plazo. Ademas, la
estructura economica refleja que los gastos exceden al total de ingresos con el 101 % dando
como resultado una pérdida de $483.333,93 para el tltimo periodo de estudio; esta situacion
se deriva principalmente de la crisis sanitaria y la lenta reactivacion econémica que se viven

en todos los sectores econémicos del pais.
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Tabla 9
Principales cuentas del sector cooperativo periodo 2018 — 2021

2018 2019 2020 2021

(USD Millones) (USD Millones) (USD Millones) (USD Millones)
Activo $214.022.707,13 $188.283.932,62 $206.279.303,87 $161.466.874,77
Pasivo $123.765.511,90 $102.900.479,31 $100.970.585,85 $76.971.952,25
Patrimonio $90.257.195,23 $85.383.453,31 $105.308.718,02 $84.494.922,52
Ingresos $89.514.210,86 $97.724.868,16 $50.538.847,62 $67.957.883,68
Egresos $90.516.091,04 $99.108.174,32 $52.175.407,08 $68.441.220,61
Utilidad -$1.001.880,18 -$1.383.306,16 -$1.636.559,46 -$483.333,93

Nota. La tabla indica los valores de las principales cuentas de las organizaciones. Datos tomados de
SEPS (2022).

6.1.1.2Liquidez. En la Tabla 10, el indicador de liquidez muestra que las
organizaciones en el afio 2021, por cada $1,00 que adeudan cuentan con $2,07 ddlares para
el pago de sus obligaciones, esta situacion permite que las organizaciones cumplan con sus
compromisos a corto plazo y minimizan el riesgo de impago. Seguidamente al analizar el
capital de trabajo (Activo Corriente-Pasivo Corriente) se puede determinar que para el afio
2021 asciende a $42.194.736,37 que es el capital con que cuentan las organizaciones para su

operatividad, luego de cancelar sus obligaciones a corto plazo.

Tabla 10
Liquidez del sector cooperativo periodo 2018 - 2021

Liquidez corriente
Férmula Sector 2018 2019 2020 2021
Activo CorrientdActivo corriente $99.002.983,14  $76.624.335,86  $64.379.018,96  $81.765.895,47

- ; Pasivo corriente $93.946.129,69  $52.655.869,60 $51.417.694,41  $39.571.159,10
Pasivo Corriente

Cooperativo 1,05 1,46 1,25 2,07
Capital de trabajo
Formula Sector 2018 2019 2020 2021

Activo Corriente Activo corriente  $99.002.983,14  $76.624.335,86  $64.379.018,96  $81.765.895,47
Pasivo Corriente "SIVO Cortiente  $93.946.120,60  $52.655.860.60  $51.417.604,41  $39.571.159,10
~FasIvo LOITIeNte o 5herativo 5.056.853,45  23.968.466,26  12.961.32455  42.194.736,37

Nota. Datos tomados de la SEPS (2022).

6.1.1.3Solvencia. En la Tabla 11 se observa el nivel de endeudamiento del activo,
mismo que indica que por cada $1,00 en el activo $0,48 centavos estan financiados por
terceros; esta situacién permite observar que los activos estan financiados en su mayoria con
fondos propios, minimizando el riesgo con los proveedores, esta situacion no quiere decir que
no se les haga un seguimiento oportuno a los plazos dados por los acreedores para el
cumplimiento de los compromisos. Ademas, el endeudamiento del patrimonio indica que, por
cada $1,00 aportado por los socios, los terceros estan aportando $0,91 centavos lo que indica
un mayor financiamiento por parte de terceros y que las organizaciones mantienen mayores

deudas al corto plazo. Finalmente, el apalancamiento indica que por cada $1,00 que hay en el
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activo total $0,52 centavos pertenecen al financiamiento de los socios o a las ganancias de las
organizaciones.

Tabla 11
Endeudamientos del sector cooperativo periodo 2018 -2021.

Endeudamiento del activo
Férmula Sector 2018 2019 2020 2021
Pasivos totale$asivos totales $123.765.511,90 $102.900.479,31 $100.970.585,85 $76.971.952,25
Activos totales $214.022.707,13 $188.283.932,62 $206.279.303,87 $161.466.874,77

Activos totale

Cooperativo 0,58 0,55 0,49 0,48
Endeudamiento del patrimonio
Formula Sector 2018 2019 2020 2021

Pasivos totale$asivos totales $123.765.511,90 $102.900.479,31 $100.970.585,85 $76.971.952,25
Patrimonio  $90.257.195,23 $85.383.453,31 $105.308.718,02 $84.494.922,52

Patrimonio .
Cooperativo 1,37 1,21 0,96 0,91
Apalancamiento
Formula Sector 2018 2019 2020 2021
Patrimonio Patrimonio  $90.257.195,23 $85.383.453,31 $105.308.718,02 $ 84.494.922,52

: Activos totales  $214.022.707,13 $188.283.932,62 $206.279.303,87 $161.466.874,77
Activos totales  cqonerativo 0,42 0,45 0,51 0,52

Nota. Datos tomados de la SEPS (2022).

6.1.1.4Rotacion de activos. De acuerdo con la Tabla 12 se observa que durante el
periodo de estudio las organizaciones presentan una volatilidad baja respecto a su rotacion
de activos y para el ultimo afio, por cada $1,00 del activo total, se generan $0,42 reflejando
la falta de gestion y productividad de los activos. Aqui es importante aclarar que a los
ingresos obtenidos se les deben restar las erogaciones de dinero por gastos y costos
inherentes, resultado que deriva en las pérdidas que obtuvieron las organizaciones en el afio
2021.

Tabla 12
Rotacion de activos del sector cooperativo periodo 2018 - 2021
Férmula Sector 2018 2019 2020 2021

Ventas $ 89.514.210,86 $97.724.868,16 $50.538.847,62 $67.957.883,68

Activos
Activos totalestotales $214.022.707,13 $188.283.932,62 $206.279.303,87 $161.466.874,77

Cooperativo 0,42 0,52 0,25 0,42
Nota. Datos tomados de la SEPS (2022).

Ventas

6.1.1.5 Rentabilidad. En la Tabla 13, el ROE para el periodo de estudio refleja una
rentabilidad negativa, sin embargo, para el tltimo afio existe una pérdida de $0,57 centavos
por cada $1,00 invertido en las organizaciones para los socios, la cual es menor en
comparacion a los afios 2018,2019 y 2020. Asi mismo, el ROA para el Gltimo afio es
negativo con el -0,30 % Estos indicadores muestran que no existe rentabilidad para los

socios de las organizaciones de este sector, enfatizando que los ingresos que se dan en la
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operatividad de los socios de las organizaciones son repartidos a cada socio cumpliendo lo

que dispone la reglamentacion legal.

Tabla 13
Rentabilidad del sector cooperativo periodo 2018 - 2021
ROE
Formula Sector 2018 2019 2020 2021
Utilidad netq Utilidadneta ~ -$100.188,18  -$1.383.306,16 -$1.636.559,46  -$483.333,93
= Patrimonio atrimonio $90.257.195,23  $85.383.453,31 $105.308.718,02  $84.494.922,52
Cooperativo -0,11% -1,62% -1,55% -0,57%
ROA
Formula Sector 2018 2019 2020 2021

Utilidad neta Ytilidad neta -$100.188,18  -$1.383.306,16 -$1.636.559,46 -$483.333,93
= Activo total  Activo total $214.022.707,13 $188.283.932,62 $206.279.303,87 $161.466.874,77
Cooperativo -0,05% -0,73% -0,79% -0,30%

Nota. Datos tomados de la SEPS (2022).

En conclusién, los resultados del analisis de las principales cuentas del estado
financiero, econdmico y la aplicacion de indicadores refleja una disminucion de las cuentas
del activo, pasivo y patrimonio, a excepcion de las cuentas de ingreso y egresos que han
incrementado notablemente, ademas, existe un alto nivel de liquidez y un incremento de
capital de trabajo. Los indicadores de endeudamiento del activo reflejaron un financiamiento
superior por los socios, ademas el endeudamiento del patrimonio indica un alto
financiamiento por terceros mientras que para los tltimos 2 afios, los socios tienen un mayor

financiamiento respecto al total de activos.

6.1.2 Caracterizacion del sector asociativo

Segun datos de la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria (SEPS), el
sector asociativo durante los afios 2018-2021 estaba integrado por 1.618 organizaciones en
estado activo y 49.994 socios. De las cuales el 40,72 % pertenecen al género masculino y
59.28 % al género femenino. Por Gltimo, se puede indicar que el grupo de organizacion que

predomina es la clase de limpieza y mantenimiento.

En la Figura 8 se observa el estado juridico de las organizaciones. En el grupo de
consumo estaba constituido por 6 organizaciones activas y 1 liquidada. Incluia 41 socios de
los cuales 53,66 % son género masculino y 46,34 % son de género femenino en su mayoria
en un rango de edad de 50 a 65 afios. En cuanto al grupo de produccién, se evidencian 617
organizaciones activas con 13.319 socios de los cuales 43.94 % son género masculino y
56.06 % género femenino. Finalmente, en el grupo de servicios hay 995 organizaciones
activas con 36.854 socios. Asi mismo el 39,55 % son género masculino y 60,45 % género

femenino, en su mayoria en un rango de edad de entre 30 a 39 afios de edad.
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Figura 8
Estado juridico de las organizaciones del sector asociativo periodo 2018 - 2021
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La Figura 9 indica la clase de organizaciones de cada uno de los grupos del sector.
Ademas, el nivel de educacién maxima de los socios en cada uno de los grupos es el
bachillerato notdndose un mayor nimero de socios de género femenino. Las organizaciones
mas numerosas en el nivel de produccion es la textil y en la de servicios la de limpieza y
mantenimiento. Asi mismo existié un aumento de 2.844 socios y 45 organizaciones para el
afio 2021.

Figura 9
Tipo de las organizaciones del sector asociativo periodo 2018 - 2021
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6.1.2.1 Estructura financiera del sector asociativo. La Tabla 14 indica una
disminucion en las cuentas del activo, pasivo y patrimonio para el dltimo afio de estudio. La
estructura financiera general de este sector estd compuesta por el 54 % de patrimonio y 46
% de pasivos, indicando que las organizaciones son solventes, asi mismo se puede
identificar que del total de ingresos, el 92 % corresponde a la cuenta de gastos y el 8 % a la
utilidad para el dltimo afio de estudio.

Tabla 14
Principales cuentas del sector asociativo periodo 2018 - 2021

2018 2019 2020 2021

(USD Millones) (USD Millones) (USD Millones) (USD Millones)
Activo $19.166.956,37 $23.349.290,28  $22.414.866,30 $15.569.189,42
Pasivo $10.688.196,70 $12.138.994,43  $12.073.394,07 $7.096.723,21
Patrimonio $8.478.759,67 $11.210.295,85  $10.341.472,23 $8.472.466,21
Ingresos $63.534.397,30 $63.169.158,71  $47.237.453,20 $34.042.700,19
Egresos $59.604.830,23 $59.753.158,74  $45.065.512,34 $31.269.851,49
Utilidad $3.929.567,07 $3.415.999,97 $2.171.940,86 $2.772.848,70

Nota. Datos tomados de la SEPS (2022).

6.1.2.2 Liquidez. En la Tabla 15, el indicador muestra un incremento para el Gltimo
afo, por lo que se cuenta con $2,07 por cada $1,00 que el sector adeuda lo que permite que
las organizaciones cumplan con las obligaciones a corto plazo. Por otra parte, el capital de
trabajo refleja una disminucién para la operatividad de las organizaciones, luego de cancelar
sus obligaciones.

Tabla 15
Liquidez del sector asociativo periodo 2018 - 2021

Liquidez corriente

Férmula Sector 2018 2019 2020 2021
Activo Corriente Activocorriente  $12.615.779,91  $16.069.010,62 $15.780.240,10 $11.324.542,46
Pasivo Corriente Pasivo corriente $8.712.836,15  $8.783.090,83 $9.318.189,09 $5.4g4(.)7796,37

Asociativo 1,45 1,83 1,69 '
Capital de trabajo
Férmula Sector 2018 2019 2020 2021
Activo Corriente  Actjvo corriente $12.615.779,91 $16.069.010,62 $15.780.240,10 $11.324.542,46
- Pasivo Corriente Pasivo corriente  $ 8.712.836,15 $8.783.090,83 $9.318.189,09 $5.464.796,37
Asociativo $ 3.902.943,76 $7.285.919,79 $6.462.051,01 $5.859.746,09

Nota. Datos tomados de SEPS (2022).
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6.1.2.3 Solvencia. La Tabla 16 indica el endeudamiento del activo para el ultimo afio
el cual es bajo reflejando que la actividad del sector esta financiada con el 46 % por recursos
de terceros minimizando asi el riesgo con los proveedores. Ademas, el endeudamiento del
patrimonio indica que por cada $1,00 que aportan los socios, el financiamiento por terceros
es de $0,84 centavos enfocados principalmente en el pasivo a corto plazo. Finalmente, el
apalancamiento indica que por cada $1,00 del activo total $0,54 centavos pertenecen al
financiamiento de los socios.

Tabla 16
Endeudamientos del sector asociativo periodo 2018 - 2021

Endeudamiento del activo

Féormula Sector 2018 2019 2020 2021

Pasivos totales

"~ Activos totales

Asociativo 0,56 0,52 0,54 0,46
Endeudamiento del patrimonio

Férmula Sector 2018 2019 2020 2021
_ Pasivos totales  Pasivos totales  $10.688.196,70 $12.138.994,43 $12.073.394,07 $7.096.723,21
= Patrimonio Patrimonio $8.478.759,67 $11.210.295,85 $10.341.472,23 $8.472.466,21

Asociativo 1,26 1,08 1,17 0,84

Apalancamiento

Férmula Sector 2018 2019 2020 2021

Patrimonio Patrimonio $8.478.759,67 $11.210.295,85 $10.341.472,23 $8.472.466,21

"~ Activo total

Pasivos totales  $10.688.196,70 $12.138.994,43 $12.073.394,07 $7.096.723,21
Activos totales  $19.166.956,37 $23.349.290,28 $22.414.866,30 $15.584.144,50

Activos totales  $19.166.956,37 $23.349.290,28 $22.414.866,30 $15.584.144,50

Asociativo 0,44 0,48 0,66 0,54

Nota. Datos tomados de la SEPS (2022).

6.1.2.4 Rotacion de activos. De acuerdo con la Tabla 17 las organizaciones de este
sector tienen un eficiente gestion y productividad del uso de los activos ya que por cada
$1,00 del activo total se genera $2,18 reflejando un alto nivel de ingresos, reflejando una
buena gestion y productividad de los activos.

Tabla 17
Rotacion de activos del sector asociativo periodo 2018 - 2021

Férmula Sector 2018 2019 2020 2021
Ventas Ventas $63.534.397,30 $63.169.158,71 $47.237.453,20 $34.042.700,19
Activos totales Activos totales $19.166.956,37 $23.349.290,28 $22.414.866,30 $15.584.144,50
Asociativo 3,31 2,71 2,11 2,18

Nota. Datos tomados de la SEPS (2022).
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6.1.2.5Rentabilidad. La Tabla 18 indica que el ROE para el Gltimo afio se obtuvo
$0,33 centavos por cada $1,00 invertido en las organizaciones para los socios. Por otra
parte, el ROA correspondiente al 18 % indica un alto beneficio por parte de los activos

financieros con recursos propios o ajenos.

Tabla 18
Rentabilidad del sector asociativo periodo 2018 - 2021
ROE
Formula Sector 2018 2019 2020 2021

Utilidad neta Utilidad neta  $3.929.567,07 $3.415.999,97 $2.171.940,86 $2.772.848,70
= Patrimonio  $8.111.879,04 $11.210.295,85 $10.341.472,23 $ 8.472.466,21

ATHmOT® Asociativo 48% 30% 21% 33%

ROA
Férmula Sector 2018 2019 2020 2021
Utilidad netq Ytilidad neta  $3.929.567,07 $3.415.999,97 $2.171.940,86 $2.772.848,70
= Activo total  $19.166.956,37 $23.349.290,28 $22.414.866,30 $15.584.144,50

Activo total  pgciativo 21% 15% 10% 18%

Nota. Datos tomados de SEPS (2022).

Los resultados del analisis de las principales cuentas del estado financiero,
economico y la aplicacién de indicadores refleja una disminucion de las cuentas, existe un
alto nivel de liquidez y los indicadores de endeudamiento reflejaron indica un buen nivel de
solvencia y capital de trabajo, ademas el endeudamiento con terceros es bajo mientras que
son los socios quienes estan financiando con sus recursos.

6.1.3 Caracterizacion del sector comunitario.

Segun datos de la SEPS el sector comunitario en el periodo 2018-2021 contd con 5
organizaciones y 74 socios de las cuales dos son del grupo de produccién y tres de servicios.
Ademas, el 59,47% son hombres y el 47,03% son mujeres. En la Figura 14 se observa el

nivel de estudio de los socios de las organizaciones en el cual predomina el bachillerato.

Figura 10
Nivel de educacién de los socios del sector comunitario
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En el grupo de produccidn se encuentran 2 organizaciones textiles con 26 socios de
los cuales 38,46 % son género masculino y 61,54 % de género femenino. De igual manera
en el grupo de servicios existen 3 organizaciones de turismo con 48 socios de los cuales el
52,08 % son de género masculino y 47,92 % de genero femenina. La mayoria de los socios

estan en un rango de edad de entre 50 a 65 afios de edad.

6.1.3.1 Estructura financiera del sector comunitario. La Tabla 19 muestra la
estructura financiera para el ultimo afio con un crecimiento de las cuentas, el 87 %
corresponde al total del patrimonio y el 13 % al pasivo. Por otra parte, la estructura
econOmica indica que el 82% corresponde a la utilidad y el 18% a la cuenta de gastos. Se
determina que el sector mantiene mayor parte de su capital dentro de su patrimonio y las

deudas con terceros son menores.

Tabla 19
Principales cuentas del sector comunitario periodo 2018 - 2021
Cuentas 2019 2020 2021

(USD Millones) (USD Millones) (USD Millones)
Activo $79,74 $909,05 $1.636,56
Pasivo $46,08 0 $205,99
Patrimonio $33,66 $909,05 $1.430,57
Ingresos $234,70 $745,00 $1.056,52
Egresos $1,04 $294,59 $185,00
Utilidad $233,66 $450,41 $871,52

Nota. Datos tomados de SEPS (2022).

6.1.3.2 Liquidez. De acuerdo con la Tabla 20, el indicador de liquidez refleja un
incremento para el ultimo afio indicando que se cuenta con $7,94 por cada $1,00 que el
sector adeuda a corto plazo. Por otra parte, el capital de trabajo es elevado para la

operatividad de las organizaciones en el ultimo afio.

Tabla 20
Liquidez del sector comunitario periodo 2018 - 2021
Liquidez
Férmula Sector 2018 2019 2020 2021
Activo Corriente Activo corriente 0 $79,74 $1.636,56
- - Pasivo corriente $46,08 $205,99
Pasivo Corriente .
Comunitario 1,73 7,94
Capital de trabajo
Férmula Sector 2018 2019 2020 2021
Activo Corriente Activo corriente $79,74 $1.636,56
_ _ Pasivo corriente $46,08 $205,99
- Pasivo Corriente Comunitario 33,66 1.430,57

Nota. Datos tomados de SEPS (2022).
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6.1.3.3 Solvencia. La Tabla 21 indica el endeudamiento del activo para el ultimo afio
es del 13 % indicando un menor financiamiento por parte de recursos ajenos. Ademas, el
endeudamiento del patrimonio indica que por cada $1,00 aportado por los socios el $0,14 es
por parte de terceros. Finalmente, el apalancamiento indica que por cada $1,00 que hay en el
activo total $0,87 centavos pertenecen al financiamiento de los socios.

Tabla 21
Endeudamientos del sector comunitario periodo 2018 - 2021

Endeudamiento del activo

Férmula Sector 2018 2019 2020 2021
Pasivos totales Pasivos totales $ 46,08 $ 205,99
= Activos totales Activos Fotal'es $ 79,74 $ 1.636,56

Comunitario 58% 13%

Endeudamiento Sector 2018 2019 2020 2021

patrimonial

Pasivos totales Pasivos totales $ 46,08 $ 205,99
= T Patrimonio Patrlmpnlq $ 33,66 $ 1.43057

Comunitario 1,37 0,14

Apalancamiento Sector 2018 2019 2020 2021
_ Patrimonio Patrimonio $ 33,66 $ 1.43057
" Activo total Activos totales $ 79,74 $ 1.636,56

Comunitario 0,42 0,87

Nota. Datos tomados de la SEPS (2022).

6.1.3.4 Rotacion de activos. De acuerdo con la Tabla 22 se observa que las
organizaciones tienen una alta volatilidad respecto a la rotacién de activos, ademas las
organizaciones no tienen un eficiente manejo de los activos ya que por cada $1,00 del activo

total se generan $0,65 centavos de utilidad para el ultimo afio.

Tabla 22
Rotacion de activos del sector comunitario periodo 2018 - 2021
Formula Sector 2018 2019 2020 2021
ventas Ventas $234,70 $1.056,52
= activos totales Activos totales $79,74 $1.636,56
Comunitario 2,94 0,65

Nota. Datos tomados de SEPS (2022).

6.1.3.5 Rentabilidad. La Tabla 23 refleja que el ROE para el Gltimo afio indica que
se obtendra 0,61 centavos por cada $1,00 invertido en las organizaciones para los socios.
Por otra parte, el ROA indica un alto beneficio por parte de los activos financieros con

recursos propios o ajenos. Finalmente, el indicador refleja un bajo nivel de rentabilidad para

los socios.
Tabla 23
Rentabilidad del sector comunitario periodo 2018 - 2021
Rentabilidad
ROE Sector 2018 2019 2020 2021
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Rentabilidad

ROE Sector 2018 2019 2020 2021
Utilidad neta Utilidad neta $233,66 $450,41 $871,52
~ “Patrimonio Patrimonio $33,66 $909,05 $1.430,57
Comunitario 6,94 0,50 0,61
ROA Sector 2018 2019 2020 2021
Utilidad neta Utili_dad neta $233,66 $450,41 $871,52
= Activo total $79,74 $1.636,56 $1.636,56

Activo total Comunitario 2,93 0.28 0,53

Nota. Datos tomados de SEPS (2022).

En conclusion en los 3 sectores de estudio se encontrd un alto nivel de liquidez y
capital de trabajo, su estructura financiera esta estructurada en mayor porcentaje por el
aporte de los socios. La estructura economica para el sector comunitario refleja un nivel
superior de gastos y una utilidad negativa, mientras que para el sector asociativo y
comunitario el nivel de gastos es inferior obteniendo rentabilidad del 18 % para el sector

asociativo y del 61 % para el sector comunitario.

6.2 Objetivo 2. Aplicar los modelos de evaluacion de sostenibilidad financiera 'y Z de

Altman a la poblacién de estudio

6.2.1 Modelo de evaluacién de sostenibilidad financiera

Para empezar, se utilizé el modelo de Andrés Alonso, et al., (2015) mediante la
aplicaciéon de las tres dimensiones de vulnerabilidad operativa, vulnerabilidad de
apalancamiento y vulnerabilidad de liquidez. Asi mismo se aplicara quintiles para conocer
las escalas de vulnerabilidad financiera en la que se encuentra cada uno de los sectores de la
EPS.

En la tabla 24 se reflejan los valores para determinar la zona de riesgo de cada sector
de las organizaciones de la EPS, del periodo 2018-2021.

Tabla 24
Intervalos de vulnerabilidad para los sectores de la EPS

Vulnerabilidad Vulnerabilidad de Vulnerabilidad

2018 . . Lo

operativa apalancamiento de liquidez
Cooperativo 1,00 2,22 1,79
Zona de riesgo Asociativo 1,03 2,20 1,40
Comunitario 1,04 3,61 1,22
Alta vulnerabilidad 1 0,2 1,02 2,21 1,29
Vulnerable 2 0,4 1,03 2,22 1,37
Neutral 3 0,6 1,03 2,50 1,48
Poco vulnerable 4 0,8 1,04 3,05 1,64
No vulnerable 5 1 1,04 3,61 1,79

2019 Vulnerabilidad Vulnerabilidad de Vulnerabilidad
operativa apalancamiento de liquidez
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Vulnerabilidad

Vulnerabilidad de Vulnerabilidad

2018 . . Lo

operativa apalancamiento de liquidez
Cooperativo 1,00 2,19 1,67
Zona de riesgo Asociativo 1,20 2,21 1,44
Comunitario 1,06 3,02 1,44
Alta vulnerabilidad 1 0,2 1,02 2,20 1,44
Vulnerable 2 0,4 1,05 2,20 1,44
Neutral 3 0,6 1,09 2,37 1,49
Poco vulnerable 4 0,8 1,15 2,70 1,58
No vulnerable 5 1 1,20 3,02 1,67

2020 Vulnerabilidad Vulnerabilidad de Vulnerabilidad

operativa apalancamiento de liquidez
Cooperativo 0,99 2,16 1,62
Zona de riesgo Asociativo 1,03 2,16 1,43
Comunitario 1,05 2,27 2,40
Alta vulnerabilidad 1 0,2 1,01 2,16 1,51
Vulnerable 2 0,4 1,02 2,16 1,58
Neutral 3 0,6 1,03 2,18 1,77
Poco vulnerable 4 0,8 1,04 2,23 2,09
No vulnerable 5 1 1,05 2,27 2,40

Vulnerabilidad Vulnerabilidad de Vulnerabilidad

2021 operativa apalancamiento de liquidez
Cooperativo 1,00 2,09 1,99
Zona de riesgo Asociativo 1,03 2,28 1,42
Comunitario 0,35 1,02 42,01
Alta vulnerabilidad 1 0,2 0,61 1,45 1,65
Vulnerable 2 0,4 0,87 1,87 1,88
Neutral 3 0,6 1,01 2,12 10,00
Poco vulnerable 4 0,8 1,02 2,20 26,00
No vulnerable 5 1 1,03 2,28 4201

Nota. La tabla indica la aplicacion de quintiles y los intervalos de vulnerabilidad. Datos tomados de

SEPS (2022).

En la Tabla 25 mediante la aplicacion de las 3 dimensiones de vulnerabilidad para el

sector cooperativo se observa que existe vulnerabilidad dentro de todos los grupos excepto

el grupo de produccion que tiene organizaciones nada vulnerables. Por otra parte, en el

sector asociativo en el grupo de consumo existe alta vulnerabilidad, y el grupo de

produccidn y servicios existen organizaciones en estado neutral.

Tabla 25

Aplicacion del modelo de vulnerabilidad a los sectores de la EPS

Sector

Consumo

Cooperativo

Grupo

Liquidez
Alta
1,09 wvulnerabilidad

Produccion 1,92 No vulnerable

Servicios

1,44 Neutral

2018
Vulnerabilidad de

Vulnerabilidad de
apalancamiento

9,45 No vulnerable

Alta

1,47 vulnerabilidad

1,71 Alta

Vulnerabilidad
Operativa
Alta
0,96 vulnerabilidad

1,05 No vulnerable
0,99 Alta
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Sector

Asociativo

Grupo

Vulnerabilidad de

2018

Vulnerabilidad de

Vulnerabilidad

Liquidez apalancamiento Operativa
vulnerabilidad vulnerabilidad
Alta Alta
Vivienda 0,85 vulnerabilidad 4,48 No vulnerable 0,88 vulnerabilidad
Alta Alta
Consumo 8,95 Nada vulnerable 1,13 vulnerabilidad 1,02 vulnerabilidad
Alta
Producciéon 1,44 Neutral 1,99 wvulnerabilidad 1,08 No vulnerable
Servicios 1,45 Neutral 2,76 Poco vulnerable 1,06 No vulnerable

Nota. La tabla indica los sectores de la EPS que son vulnerables, para el sector comunitario no se
encontro informacion. Datos tomados de la SEPS (2022).

En la tabla 26, en la aplicacion de las 3 dimensiones de vulnerabilidad para el sector

cooperativo se observan que dentro del grupo de consumo, servicios y vivienda hay

organizaciones altamente vulnerables y el grupo de produccidn tiene organizaciones poco

vulnerables. Por otra parte, el sector asociativo dentro del grupo de produccién y servicios

indica que las organizaciones estan en un estado vulnerable y grupo comunitario tiene

organizaciones en estado neutral.

Tabla 26

Aplicacion del modelo de vulnerabilidad a los sectores de la EPS.

Sector

Cooperativo

Asociativo

Comunitario Servicios

2019
Grupo Vulnerabilidad de Vulnerabilidad de Vulnerabilidad
P liquidez apalancamiento Operativa
Alta Alta
Consumo 1,05 vulnerabilidad 19,92 No vulnerable 0,80  vulnerabilidad
Poco Alta Poco
Produccién 1,52 vulnerable 1,33 vulnerabilidad 1,15  wvulnerable
Alta Alta Alta
Servicios 1,31 wvulnerabilidad 1,64  vulnerabilidad 0,98  vulnerabilidad
Alta
Vivienda 1,59 No vulnerable 4,43 No vulnerable 0,98  vulnerabilidad
Alta
Produccién 2,19 No vulnerable 1,85 vulnerabilidad 1,06  Neutral
Servicios 1,66 Novulnerable 2,36 Neutral 1,05  Vulnerable
1,73 No vulnerable 2,37 Neutral 225,67 No vulnerable

Nota. La tabla indica los sectores de la EPS que son vulnerables, en el sector asociativo para el
grupo de consumo Y en el sector comunitario el grupo de produccién no se encontrd informacion.
Datos tomados de la SEPS (2022).

En la tabla 27, en la aplicacion de las 3 dimensiones de vulnerabilidad para el sector

cooperativo se observan que dentro del grupo de produccion, servicios y vivienda hay

organizaciones altamente vulnerables y el grupo de consumo tiene organizaciones no

vulnerables. Por otra parte, el sector asociativo dentro del grupo de produccion tiene

organizaciones altamente vulnerables y el grupo se servicios indica que las organizaciones
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estan en un estado no vulnerable. Finalmente el grupo comunitario tiene organizaciones en

estado neutral.

Tabla 27
Aplicacion del modelo de vulnerabilidad a los grupos de la EPS
2020
Sector Grupo Vulnfle_rab_ilidad de Vulnerabilio_lad de Vulnerabi_lidad
iquidez apalancamiento Operativa
Alta
Consumo 1,04 vulnerabilidad 25,19 No vulnerable 1,11 No vulnerable
Alta Alta
Cooperativo Produccién 2,64 No vulnerable 1,58  wvulnerabilidad 0,98 wvulnerabilidad
Alta Alta Alta
Servicios 0,92 vulnerabilidad 1,67  vulnerabilidad 0,96 vulnerabilidad
Alta Alta
Vivienda 1,51 vulnerabilidad 2,44  No vulnerable 0,99 vulnerabilidad
Alta Alta
Asociativo Produccion 2,12 No vulnerable 2,01  vulnerabilidad 1,00 vulnerabilidad
Servicios 1,54 Vulnerable 2,30  No vulnerable 1,08 No vulnerable
Comunitario - Alta -
Servicios 1,00  vulnerabilidad 2,60 No vulnerable

Nota. La tabla indica los sectores de la EPS que son vulnerables, el grupo comunitario en el grupo de
produccion no se encontrd informacion. Datos tomados de la SEPS (2022).

En la tabla 28 para el afio 2021 en la aplicacion del modelo se evidencia que dentro
del sector cooperativo el grupo de consumo cuenta con organizaciones nada vulnerables, el
grupo de produccion y vivienda tiene organizaciones en estado neutral y el grupo de
servicios tiene organizaciones en estado vulnerable. En el sector asociativo los grupos de
produccion y servicios tienen organizaciones vulnerables. Por Gltimo, el sector comunitario

en el grupo de servicios indica que las organizaciones estan en un estado neutral.

Tabla 28
Aplicacién del modelo de vulnerabilidad a los sectores de la EPS
2021
Vulnerabilidad de Vulnerabilidad de Vulnerabilidad
Sector Grupo S . }
liquidez apalancamiento Operativa
Alta
Consumo 1,04 vulnerabilidad 25,50 No vulnerable 1,03 No vulnerable
Alta
Cooperativo Produccion 1,30 vulnerabilidad 1,89 Neutral 1,04 No vulnerable
Alta
Servicios 1,53 wvulnerabilidad 1,57 Vulnerable 1,00 No vulnerable
Vivienda 3,33 Neutral 3,09 No vulnerable 0,97 Neutral
.. Produccién 2,53 Neutral 1,61 Vulnerable 1,07 No vulnerable
Asociativo o
Servicios 1,95 Neutral 1,98 Vulnerable 1,10 No vulnerable
Comunitario Alta
Servicios 7,94 Neutral 1,14 vulnerabilidad 5,71 No vulnerable

Nota. La tabla indica los sectores de la EPS que son vulnerables, el sector comunitario en el grupo de
produccion no se encontrd informacion. Datos tomados de la SEPS (2022).

42



En la aplicacion del modelo al sector cooperativo tiene organizaciones en estado
altamente vulnerables. El sector asociativo tiene sus organizaciones en estado vulnerable y
finalmente el sector comunitario refleja falta de informacion por lo cual de acuerdo con los
ualtimos dos afios, las organizaciones estan en un estado neutral.

Se concluye que la aplicacion del modelo de sostenibilidad financiera dentro del
sector cooperativo indica el 63 % de organizaciones en estado vulnerable, el sector
asociativo tiene el 67 % de organizaciones en estado vulnerable y para el sector comunitario
se encontré un 0% de organizaciones en estado vulnerable.

6.2.2 Modelo de evaluacidn de quiebra
De igual manera se aplico el modelo Z2 de Altman con cada una de sus variables

para conocer si las organizaciones estan financieramente saludables o tiene probabilidad de

quiebra.
Tabla 29
Z2 de Altman aplicado al sector cooperativo
Afo  Grupo Puntaje Zona de riesgo
Consumo 0,36 72 <1,11 Probabilidad de quiebra financiera muy alta.
Produccion 3,57 72 >2,60 La compaiiia se encuentra financieramente saludable.
2018 . Zona gris, definida por Altman, en la cual se presenta
Servicios 2,13 Si1,12572<2,59 alguna probabilidad de quiebra.
Vivienda -044 72<1,11 Probabilidad de quiebra financiera muy alta.
Consumo 11,34 72>2,60 La compaiiia se encuentra financieramente saludable.
Produccion 514 72>2.,60 La compaiiia se encuentra financieramente saludable.
. Zona gris, definida por Altman, en la cual se presenta alguna
2019 Servicios 1,93 Sil,12572<2,59 probabilidad de quiebra.

Zona gris, definida por Altman, en la cual se presenta alguna

SILIZSZ=2.59 1 ohabilidad de quiebra.

Vivienda 1,87

Consumo 040 ZzZ2<1,11 Probabilidad de quiebra financiera muy alta.

2020 Produccion 3,87 72 >2,60 La compaiiia se encuentra financieramente saludable.
Servicios 0,17 z2<1,11 Probabilidad de quiebra financiera muy alta.
Vivienda 080 Zz2<1,11 Probabilidad de quiebra financiera muy alta.
Consumo 0,30 ZzZ2<1,11 Probabilidad de quiebra financiera muy alta.

Zona gris, definida por Altman, en la cual se presenta alguna
2021  Produccion 2,07 probabilidad de quiebra.

Servicios 2,68 72>2,60 La compafiia se encuentra financieramente saludable.

Vivienda 501 Z72>2,60 La compaiiia se encuentra financieramente saludable.

Si1,12<72<2,59

Nota. La tabla indica los sectores de la EPS que estan en probabilidad de quiebra. Datos tomados de
SEPS (2022).

La aplicacion del modelo de quiebra en el sector cooperativo para el periodo 2018-
2021, indica que el grupo de consumo durante todo el periodo presenta una probabilidad de
quiebra financiera muy alta, el grupo de produccidbn mantiene organizaciones
financieramente saludables a excepcion del Gltimo afio en el cual presenta zona gris o alguna

probabilidad de quiebra, y finalmente el grupo de servicios y vivienda durante los 3
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primeros afios mantiene una probabilidad de quiebra mientras que para el 2021 las

organizaciones se encuentran financieramente saludables.

Tabla 30
Z2 de Altman aplicado al sector asociativo
Afo  Grupo Puntaje  Zona de riesgo

Las organizaciones del grupo se encuentra
Consumo 16,30 7Z2>2,60 financieramente saludable.

2018 Produccion 3,16 Z2>2,60 Lacompafiia se encuentra financieramente saludable.
Servicios 3,84 72>260 Lacompafiia se encuentra financieramente saludable.
2019 Prod_uc?cién 457 72>260 La compaﬁ{a se encuentra f?nanc!eramente saludable.
Servicios 341 72>260 Lacompaiia se encuentra financieramente saludable.
2020 Prod_ugcién 3,56 Z2>2,60 Lacompafiase encuentra f!nanc!eramente saludable.
Servicios 3,73 72>260 Lacompafiia se encuentra financieramente saludable.
2021 Prod_uc?cién 5,66 Z7Z2>2,60 Lacompafiiase encuentra f?nanc!eramente saludable.
Servicios 519 Z72>260 Lacompafiia se encuentra financieramente saludable.

Nota. La tabla indica los sectores de la EPS que estan en probabilidad de quiebra, el grupo de
consumo no cuenta con informacién. Datos tomados de SEPS (2022).

Como resultado de la aplicacion del modelo Z2 de Altman para el sector asociativo
se observa que el indice general de las organizaciones se encuentra financieramente

saludable para todo el periodo de estudio.

Tabla 31
Z2 de Altman aplicado al sector comunitario

Afo  Grupo Puntaje Zona de riesgo
2019 Servicios 21,85 7Z2>2,60 Lacompafiia se encuentra financieramente saludable.
2020 Servicios 6,79 7Z2>2,60 Lacompafiia se encuentra financieramente saludable.
2021 Servicios 15,59 Z2>2,60 Lacompafiia se encuentra financieramente saludable.

Nota. La tabla indica los sectores de la EPS que estan en probabilidad de quiebra, para el afio 2018
no hay informacién, y para los siguientes afios el grupo de producciéon no se cuenta con la
informacidon. Datos tomados de SEPS (2022).

Finalmente, se concluye que el modelo en el sector cooperativo refleja el 63 % de
probabilidad de quiebra de las organizaciones, en el sector asociativo el modelo indica 0 %
de probabilidad de quiebra y finalmente el sector comunitario indica un 100 % de
probabilidad de organizaciones financieramente saludables.

6.3 Objetivo 3. Comparar los resultados de los modelos aplicados para fortalecer la
gestion financiera en las organizaciones de la EPS.

La sostenibilidad financiera mide la capacidad de las organizaciones para cubrir de
manera oportuna los costos que influyen en el desarrollo de las actividades mediante la
utilizacién de recursos financieros propios. De acuerdo con el modelo que propone de
Andrés, et al,. (2016) la sostenibilidad financiera de las organizaciones se puede medir a

través de tres dimensiones:
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» Vulnerabilidad de liquidez que es el activo corriente sobre el pasivo corriente.
» Vulnerabilidad de apalancamiento que es la relacion entre el total de activos y el
patrimonio.

> Vulnerabilidad operacional que es la variacion de los activos a largo plazo.

Por otra parte, la quiebra es la situacion juridica en la cual las organizaciones no
pueden hacer frente a sus obligaciones. En este caso se aplica el modelo Z2 de Altman que
mide la salud financiera de las organizaciones mediante una ecuacién que incluye

indicadores como el capital de trabajo, las utilidades y el valor contable del patrimonio.

En la Tabla 32 se detalla los resultados de la aplicacién del modelo de sostenibilidad
financiera y quiebra empresarial, observando que el modelo Z2 de Altman indica una
probabilidad de quiebra en el grupo de consumo del 50 %, el 25 % en el grupo de
produccion, 75 % en el grupo de servicios y vivienda ya que de acuerdo con los datos de la
SEPS durante el periodo de estudio existi6 un total de 682 organizaciones en estado
liquidadas, en liquidacion e inactivas. Por otra parte, el modelo de sostenibilidad financiera
en el grupo de consumo indica el 50 %, el grupo de produccion el 25%, el grupo se servicios
y vivienda indica el 75% de vulnerabilidad. Concluyendo que ambos modelos tienen igual
capacidad predictiva dentro de los grupos y del sector.

Tabla 32
Resultados de la aplicacion de los modelos de vulnerabilidad y quiebra

SECTOR COOPERATIVO

Modelo de evaluacion de

Modelo de evaluacion de quiebra sostenibilidad financiera

Consumo  Probabilidad de quiebra financiera muy alta. Alta vulnerabilidad

Produccion La compafiia se encuentra financieramente saludable. No vulnerable
2018 Zona gris, definida por Altman, en la cual se presenta

Servicios  alguna probabilidad de quiebra. Alta vulnerabilidad

Vivienda  Probabilidad de quiebra financiera muy alta. Alta vulnerabilidad

Consumo  La compafiia se encuentra financieramente saludable.  Alta vulnerabilidad
Produccion La compafiia se encuentra financieramente saludable.  Poco vulnerable

2019 N Zona gris, def!n_ida por Al_tman, en la cual se presenta -
Servicios  alguna probabilidad de quiebra. Alta vulnerabilidad
Zona gris, definida por Altman, en la cual se presenta
Vivienda  alguna probabilidad de quiebra. Alta vulnerabilidad
Consumo  Probabilidad de quiebra financiera muy alta. No vulnerable
2020 Produccion La compaiiia se encuentra financieramente saludable.  Alta vulnerabilidad
Servicios  Probabilidad de quiebra financiera muy alta. Alta vulnerabilidad
Vivienda  Probabilidad de quiebra financiera muy alta. Alta vulnerabilidad
Consumo  Probabilidad de quiebra financiera muy alta. No vulnerable
2021 3 Zona gris, defin_ida por Al_tman, en la cual se presenta
Produccion alguna probabilidad de quiebra. Neutral

Servicios  La compafiia se encuentra financieramente saludable. Vulnerables
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SECTOR COOPERATIVO

Modelo de evaluacion de

Modelo de evaluacion de quiebra sostenibilidad financiera

Vivienda  La compaiiia se encuentra financieramente saludable.  Neutral

Nota. La tabla indica los resultados de la aplicacion del modelo de sostenibilidad financiera y
quiebra a los sectores de la EPS.

En la Tabla 33, al aplicar los modelos al sector asociativo se observa que Z2 de
Altman en el grupo de consumo, produccion y servicios indica una capacidad predictiva
baja, mientras que el modelo de vulnerabilidad financiera en el grupo de consumo y
produccién refleja un 75 % de organizaciones vulnerables, y en el grupo de servicios refleja
el 50% de organizaciones vulnerables, indicando asi una capacidad predictiva alta.
Finalmente, el grupo de consumo no proporciona informacion.

Tabla 33
Comparacién de los modelos de vulnerabilidad y quiebra

SECTOR ASOCIATIVO

Modelo de evaluacion de

Modelo de evaluacion de quiebra sostenibilidad financiera

Anos Grupo
Consumo  La compafiia se encuentra financieramente saludable. Alta vulnerabilidad

2018 Produccion La compafiia se encuentra financieramente saludable. Vulnerable
Servicios  La compafiia se encuentra financieramente saludable. Poco vulnerable
Consumo  No hay informacion

2019 Produccién La compafiia se encuentra financieramente saludable. Vulnerable
Servicios  La compaiiia se encuentra financieramente saludable. Vulnerable
Consumo  No hay informacion

2020 Produccién La compafiia se encuentra financieramente saludable. Alta vulnerabilidad
Servicios  La compaiiia se encuentra financieramente saludable. No vulnerable
Consumo  No hay informacion

2021 Produccion La compafiia se encuentra financieramente saludable. Vulnerable
Servicios  La compaiiia se encuentra financieramente saludable. Vulnerable

Nota. La tabla indica los resultados de la aplicacion del modelo de sostenibilidad financiera y
quiebra a los sectores de la EPS. Datos tomados de la SEPS (2022).

Por altimo, el modelo de sostenibilidad y modelo Z2 de Altman indica que las
organizaciones se encuentran financieramente saludables lo cual se confirma ya que el

namero de organizaciones ha permanecido constante dentro del periodo de estudio.

Tabla 34
Comparacion de los modelos de vulnerabilidad y quiebra

SECTOR COMUNITARIO

Modelo de evaluacion de
sostenibilidad financiera

No vulnerable

Modelo de evaluacion de quiebra

Afos Grupo
2019 Servicios La compafiia se encuentra financieramente saludable.
2020 Servicios Lacompafiia se encuentra financieramente saludable.  Neutral

2021 Servicios La compaiiia se encuentra financieramente saludable.  Neutral

Nota. La tabla indica los resultados de la aplicacion del modelo de sostenibilidad financiera y
quiebra a los sectores de la EPS. Datos tomados de la SEPS (2022).
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En sintesis, en el sector cooperativo para el periodo de estudio, el modelo Z2 de
Altman y el modelo de vulnerabilidad predicen por igual el nUmero de organizaciones con
problemas. Esto se concluye en funcién de los datos que demuestran que todos los afios se
han liquidado organizaciones sobre todo en el grupo de vivienda el cual desde el 2018 al
2021 liquid6 518 organizaciones, seguido del grupo de produccion con 76, el grupo de

servicios con 73 y consumo con 7.

En la aplicaciéon del modelo Z de Altman al sector asociativo se concluye que su
prediccion de quiebra es baja, mientras que el modelo de sostenibilidad indica una alta
prediccion de vulnerabilidad en las organizaciones el cual se demuestra ya que se liquidaron

un total de 531 organizaciones.

Y el sector comunitario el cual se ha mantenido con el mismo nimero de
organizaciones de todo el periodo, indicando que el modelo z de Altman y el modelo de
vulnerabilidad financiera si son utiles, sin embargo, el no proporcionar informacién no

permite tener datos correctos para la aplicacion de los modelos dentro de este sector.
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7. Discusion
El objetivo de la investigacion fue determinar si los modelos de sostenibilidad
financiera de Andrés Alonso y Z de Altman predicen la quiebra de las organizaciones por
medio de las dimensiones de vulnerabilidad y la aplicacion de coeficientes, en las
organizaciones de la Economia Popular y Solidaria. En donde se encontré que el modelo

con mayor capacidad predictiva es el de sostenibilidad financiera.

Al caracterizar las organizaciones se pudo observar un alto déficit de informacion
tanto de los socios como de sus principales cuentas del estado financiero y econémico, sobre
todo para el sector comunitario. Lo cual coincide con investigacién de Medina (2023), en
donde se estudiaron 4.939 organizaciones no gubernamentales (ONGs), también conocidas
como organizaciones sin fines de lucro, 1.554 estan en funcionamiento, el 33,57 % se
encuentra fuera de funcionamiento y el 34,97% no registra informacidn. Las organizaciones
bajo estudio, presentan estados financieros de forma basica y sin analisis previos, por lo que

se desconocen los activos, pasivos y patrimonio, ingresos y egresos.

La estructura financiera reflejo que los sectores tienen un alto nivel de financiacion
propia con bajos niveles de endeudamiento con terceros y bajos niveles de rentabilidad, lo
cual concuerda con Hernandez,. et al,.(2016), quien llegé a la conclusion de que las
organizaciones del mismo sector y del mismo tamafio tienden a tener la misma estructura
financiera en cuanto a participacion entre pasivo y patrimonio y para sus operaciones en el
mercado, emplean como fuente principal los ahorros propios del fundado o de sus

familiares, es decir, recurren a la autofinanciacion.

En cuanto a la aplicacion de los modelos se observa el 95 % de capacidad predictiva
por parte del modelo de sostenibilidad financiera y el modelo Z2 de Altman se concluye que
su uso dentro de los sectores de la EPS indica una prediccion del 67 %. Al realizar la
comparacion entre los modelos se observa el uso de diferentes indicadores y valores para
medir la capacidad predictiva empezando por el modelo Z2 de Altman que prioriza la
rentabilidad y liquidez mientras que el modelo de sostenibilidad evalta la liquidez,

endeudamiento y el nivel de ingresos.

Por otra parte, el modelo Z2 de Altman, ha sido utilizado en varias investigaciones
pronosticando eficientemente la insolvencia en las organizaciones, tales como Lizarzaburu
(2014), el cual tras la aplicacion del modelo Z de Altman en empresas que conforman la

Bolsa de Valores de Lima demostraron que la aplicacion del modelo es altamente efectivo
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con un 78 % de efectividad. Igualmente, Belalcazar & Trujillo (2016), probo el modelo Z-
Score de Altman con una muestra de 30 empresas obteniendo un acierto del 62% para las
empresas saludables y un 100% para empresas en cierre. Por su parte, Bermeo y Armijos
(2020), concluye que el modelo Z1 de Altman otorga una mayor probabilidad de acierto en
empresas de construccion y el modelo Z2 de Altman tiene altas probabilidades de acierto al
determinar la insolvencia. Lo cual se contrasta con la aplicacion del modelo Z2 de Altman
en la presente investigacion usando diferentes valores de medicion para los ratios evaluados

reflejando un grado del 67 % de probabilidad de acierto.

En el trabajo realizado por de Andrés et, al,. (2015), defiende que la vulnerabilidad
financiera en la Entidad Sin Animo de Lucro (ESAL), no esta clara entre los académicos,
por lo que su estructura patrimonial puede no ser determinante. Por ello la aplicacion de un
modelo econdémico para la prediccion de la sostenibilidad financiera es un concepto que
engloba varias dimensiones lo cual fue vinculado a la investigacion realizada en la cual se

aplicaron las tres variables de vulnerabilidad indicando un 95% de probabilidad de acierto.

Jimeno et al. (2020), mencionan que las caracteristicas de las ESAL son, en primer
lugar renunciar al lucro en forma de rendimiento, no tiene sentido hablar de fracaso desde
un punto de vista estrictamente econémico, ya que estan enfocadas en fines de caracter
social y no en la maximizacién del beneficio. En segundo lugar, la desaparicion de una
ESAL no tiene porque entenderse como que dicha entidad ha fracasado, ya que puede dejar
de funcionar cuando ya haya cumplido totalmente con su mision, también puede ser una

disolucion o por falta de recursos o mala gestion de los recursos disponibles.

En la investigacion realizada se observa altos niveles de liquidez y capital de trabajo,
con una estructura financiera de patrimonio superior al pasivo. En la aplicacién de modelo
de vulnerabilidad dentro de los sectores cooperativo y asociativo se observd que existe
vulnerabilidad financiera, mientras que el sector comunitario mantiene sus organizaciones
en estado neutral, siendo el modelo De Andres Alonso el que tiene un mayor grado de
probabilidad de acierto. Por otra parte, el modelo Z2 de Altman indica sectores con
organizaciones financieramente saludables y otras con riesgo de quiebra siendo este el
modelo con menos probabilidad de acierto. Ademas se debe tomar en cuenta que la

aplicacién de los modelos dentro de las organizaciones de la EPS es un estudio pionero.

Por consiguiente, la aplicacion del modelo Z2 de Altman debe calcularse en base a

datos de empresas ecuatorianas. Ademas, se plantea que en el trabajo realizado por de
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Andres et, al,. (2016), la vulnerabilidad basada en tres dimensiones estaria incompleta, ya
que faltaria dos acepciones muy importantes e imprescindibles de vulnerabilidad financiera
para entidades sin animos de lucro: el desempefio organizativo y la reputaciéon (Jimeno et
al,. 2020). Ademas, en el trabajo de Andrés Alonso et, al,. (2015), se observa que los
primeros estudios de vulnerabilidad financiera han utilizado tradicionalmente muestras de

Ameérica del Norte, seguido de organizaciones del Reino Unido.
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8. Conclusiones

Una vez realizado el analisis de datos, caracterizacion de los socios, estructura

financiera y aplicacién de los modelos de quiebra y sostenibilidad financiera de los

segmentos de la EPS de la provincia de Pichicha, se concluye que:

1.

El sector asociativo mantiene el mayor nimero de organizaciones con 1.618 y 49.994
socios, seguido el sector cooperativo con 474 organizaciones y 27.957 socios Yy
finalmente, el sector comunitario con 5 organizaciones y 74 socios al afio 2021.
Ademas, el nivel maximo de educacion de los socios es el bachillerato y predomina el
género masculino a excepcion del sector asociativo. De igual manera, al analizar la
estructura financiera y econémica se observd que los sectores concentran sus recursos
en su patrimonio, ademas el sector asociativo y cooperativo tienen niveles adecuados de
rentabilidad, a excepcion del sector comunitario.

La investigacion utilizé el modelo de sostenibilidad financiera de Andres Alonso y
modelo Z2 de Altman para analizar la vulnerabilidad financiera y quiebra de los
sectores asociativo, cooperativo y comunitario. Los resultados obtenidos indican que el
67 % de organizaciones tienen vulnerabilidad financiera, siendo el sector cooperativo el
mas vulnerable. Por otra parte, se encontré que el sector comunitario tiene el mayor
nivel de sostenibilidad, seguido del asociativo y el cooperativo. Finalmente, al realizar
la comparacion de ambos modelos se observa el uso de diferentes indicadores y valores
para medir el nivel financiero de las organizaciones.

El presente estudio compard la eficacia del modelo de sostenibilidad financiera y
modelo Z2 de Altman en la evaluacion de riesgo financiero en las organizaciones
ecuatorianas. Los resultados indican que el modelo de sostenibilidad financiera es mas
preciso en la prediccién de la vulnerabilidad financiera ya que se basa en datos de
organizaciones locales. Por otra parte, el modelo Z2 de Altman tiene un prondstico de
quiebra inferior al 67 %, posiblemente debido a que los coeficientes calculados tomaron
como base a empresas de Estados Unidos. Es importante destacar que la falta de
informacidn en el sector comunitario limitd la base de datos utilizada. Dato importante
para analizar es que el sector comunitario no brinda informacion de sus organizaciones
por lo que la base de datos fue deficiente. Estos hallazgos pueden ser utiles para disefiar
estrategias de fortalecimiento financiero y mejorar la sostenibilidad financiera de las

organizaciones en los diferentes sectores estudiados.
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1.

9. Recomendaciones

Implementar planes de capacitacion para los socios, con temas relacionados a la
actividad econdmica que realizan, asi como el uso de sistemas informaticos que les
den la capacidad de administrar y disponer de informacién oportuna y actualizada en
todas las areas, particularmente en la contabilidad. Ademas de brindar capacitaciones
que fortalezcan a todos las integrantes de las organizaciones facilitandoles material
de apoyo que faciliten su gestion instituciones.

Se sugiere el estudio de la puntuacion del modelo Z2 de Altman dentro de las
organizaciones ecuatorianas, ademas de implementar politicas que obliguen a las
organizaciones de la EPS a brindar informacién oportuna y real de sus estados
financieros y econdmicos que permita contar con una base de datos mas confiable.
Es recomendable para posteriores estudios medir la sostenibilidad financiera
mediante la aplicacion de otros modelos econdmicos enfocados en organizaciones
pertenecientes a la EPS, ya que al tener como primer objetivo al ser humano y no el
lucro se necesita de mecanismos que les proporcionen informacién anticipada de

problemas de vulnerabilidad y evitar asi el riesgo de quiebra.
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11. Anexos

Anexo 1
Caracterizacion de los socios y organizaciones del sector asociativo
Grupo Estado juridico Numero  Clase de organizacion NuUmero de socios por NuUmero de Rango de edad
de socios nivel de educacion organizaciones por rango
de pobreza
Consumo Activas: 6 41 Bienes y productos: 6 Bachillerato: 31 Del 25% al 50%: 6 H M
6 Liquidadas: 1 Superior: 7 18-29 4 1
organizaciones Primaria: 2 30-39 4 4
Sin instruccion: 1 40-49 4 6
50-65 9 5
Mayora65 1 3
Produccion Activa: 617 13.319 Textil: 287 Bachillerato: 10.366 Menor al 25%: 28 H M
617 Liquidada: 75 Agropecuaria: 241 Superior: 1.909 Del 25% al 50%: 417 18-29 750  1.045
organizaciones  En liquidacion: 7 Artesanal: 39 Primaria: 570 Del 50% al 75%: 109 30-39 1.234 1.867
Inactividad: 4 Alimentacion: 21 Sin instruccion: 374 Mayor al 75%: 63 40-49 1.348 1.816
Industrial: 5 50-65 1.746 2.068
Silvicultura y floricola: 5 Mayora65 728 617
Servicios Activa: 994 36.854 Limpieza y Bachillerato: 30.924 Menor al 25%: 37 H M
995 Liquidada: 84 mantenimiento: 514 Superior: 3.941 Del 25% al 50%: 865 18-29 4,515 4.955
organizaciones  Inactividad: 12 Alimentacion: 215 Primaria: 1.000 Del 50% al 75%: 60 30-39 3.845 6.209
En liquidacion: 3 Turistico: 54 Sin instruccion: 421 Mayor al 75%: 32 40-49 2.852 5.630
Educacion: 23 50-65 2.555 4.251

Otros: 21

Mayor a 65

550

992



Anexo 2

Caracterizacion de los socios y organizaciones del sector comunitario

. , . Numero de
L NUmero Clase de NuUmero de socios por o
Estado juridico . L . . organizaciones por Rango de edad
Grupo de socios organizacion nivel de educacion
rango de pobreza
Activas: 2 Textil: 2 Bachillerato: 22 Del 25% al 50%: 2 H M
Superior: 3 18-29 4 1
. Primaria: 1 30-39 1 2
Produccion 26 40-49 1 4
50-65 3 8
Mayor a 65 1 1
Activas: 3 Turistico: 3 Bachillerato: 24 Del 25% al 50%: 2 H M
Superior: 18 Del 50% al 75%: 1 18-29 1 1
Servicios 48 Primaria: 4 30-39 4 8
Sin instruccién: 2 40-49 8 8
50-65 10 6
Mayor a 65 2 0
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Anexo 3

Caracterizacion de los socios y organizaciones del sector cooperativo

. , . NuUmero de
Grupo Lo Nume_ro de C""‘?‘* d‘?, Nu_mero ik S0C10S por organizaciones por rango Rango de edad
Estado juridico S0Cios organizacion nivel de educacion de pob
pobreza
Liquidada 2 Bachillerato: 22 Del 25% al 50%: 1 H M
Activas 1 Superior: 2 Del 50% al 75%: 1 18-29 0 1
Consumo En liquidacion 1 25 ?ienes y productos: Primaria: 1 30-39 1 1
40-49 6 3
50-65 10 3
Mayor 65 1 16
Activas 41 Agropecuaria: 1195  Bachillerato: 891 Del 25% al 50%: 33 H M
Liquidada 15 Textil: 99 Superior: 478 Del 50% al 75%: 4 18-29 30 60
_ Enliquidacion Silvicultura Y Sin instruccion: 53 Mayor al 75%: 4 3039 90 101
Produccion 1.473 floricola: 90
Alimentacion: 50 Primaria: 43 40-49 162 108
Mineria: 25 50-65 234 156
Otros: 13 Mayor 65 348 176
Activas 362 Transporte: 14.929  Bachillerato: 13.340 Del 25% al 50%: 329 H M
Liquidada 18 Otros: 1.167 Superior: 2.792 Del 50% al 75%: 31 18-29 830 204
o En liquidacion 3 Educacién: 169 Primaria: 187 30-39 2.132 439
Servicios 16.387 |_|mp|e?a . . y 40-49 3.669 626
mantenimiento: 100
Turistico: 32 50-65 5.689 548
Alimentacién: 13 Mayor 65 2112 73
Liquidada 89 Adquisicién: 7.140  Bachillerato: 7.395 Del 25% al 50%: 65 H M
Activas 70 Construccion: 3655  Superior: 2.767 Del 50% al 75%: 5 18-29 234 234
En liquidacion 42 Primaria: 360 30-39 766 723
Vivienda  |nactividad 1 10.072 Sin instruccion: 216 40-49 1.080 1.014
50-65 2.237 1.948
Mayor a
65 1.338 1.164
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