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Resumen

Alexander Fernando Haro Sarango       

Objetivo: determinar la influencia de la estructura financiera en la in-
solvencia empresarial de las grandes empresas pertenecientes al 

CIIU A03 – Pesca y Acuicultura. Método: la evaluación enfatizara en el 
modelo Altman Z1 para empresas manufactureras que no se encuentran 
en bolsa, además, mediante la estatificación de las empresas en la ca-
tegoría de autónomas y dependientes, la significancia se medirá en una 
regresión logística multinomial.  Resultados: mediante el estadístico se 
determinó que las empresa con más adherencia al riesgo de insolvencia 
son aquellas con una alta carga en pasivos, es decir con exorbitante de-
pendencia, por otra parte, se comprobó que las empresas más seguras, 
rentables y mejor gestionadas tienen un rango de (0,5 a 0,7). Discusión: 
la gestión empresarial deberá enfatizar en la administración de los re-
cursos ajenos, mismos que deben cubrir con demasié el costo de estos 
y además generar beneficios económicos para reinversión. 

endeudamiento, estructura financiera, factores de riesgo, insolvencia,
ratios financierosPalabras clave 
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Objective: To determine the influence of the financial structure on the business 
insolvency of large companies belonging to ISIC A03 - Fisheries and Aqua-

culture. Method: the evaluation will emphasize the Altman Z1 model for manufac-
turing companies that are not on the stock exchange, in addition, by statifying the 
companies in the category of autonomous and dependent, the significance will be 
measured in a multinomial logistic regression. Results: by means of the statistic, it 
was determined that the companies with more adherence to the risk of insolvency 
are those with a high burden of liabilities, that is, with exorbitant dependence, on 
the other hand, it was found that the safest, most profitable, and best-managed 
companies have a range from (0.5 to 0.7). Discussion: business management 
should emphasize the management of external resources, which should cover too 
much the cost of these and generate economic benefits for reinvestment.

Abstract

indebtedness, financial structure, risk factor’s, insolvency, financial ratiosKeywords 
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Introducción

La capacidad monetaria que adjudica cada empresa es disímil, los flujos 
y los balances tienen particularidades que inhiben la evaluación en con-
junto, sin embargo, cuando el análisis es correctamente estratificado per-
mite forjar un pensamiento o un raciocinio de la situación empresarial de 
determinada población de estudio; la evaluación de insolvencia, quiebra, 
bancarrota o fracaso empresarial, es un término que tiene gran cantidad de 
sinonimia cuando de investigación se trata, aunque, la dependencia del tér-
mino sigue siendo la misma; las repercusiones financieras que se asocian 
al fracaso empresarial ha forjado el interés académico, algunos indican que 
la incidencia es abierta por cada grupo de estudio, asimismo, afirman que 
la construcción de varios modelos de insolvencia empresarial han facilitado 
a las empresas autoevaluar el comportamiento de su entidad con la finA-
lidad de promover medidas correctoras a tiempo (Rodríguez et al., 2003).

El fracaso empresarial se determina como la adherencia al alto riesgo y al 
reducido nivel de activos o escases del flujo de caja, se sujeta al incumpli-
miento de las obligaciones (proveedores e Instituciones Financieras Inter-
mediarias), que impactan en el correcto funcionamiento de una empresa 
(Arquero Montaño et al., 2009; Espinosa et al., 2015). La predicción del 
fracaso empresarial se ha catalogado como un requisito indispensable del 
dominio de las finanzas corporativas, los métodos más observados son 
estadísticos correlativos y de sección transversal, adicional a esto, en la 
actualidad la información contable implica un factor transcendental para 
evaluarla, siempre y cuando esta se encuentre estilizada y con el más alto 
nivel de transparencia (Salazar et al., 2016).

Varios autores han argumentado sobre el término “Fracaso empresarial”, 
los cuales han inspirado grandes teorías y procedimientos para mitigarla; 
Altman (1968) enfatizo a la insolvencia técnica es cuando la entidad ca-
rece de liquidez; Lizarraga Dallo (1997) lo define como la falta de liquidez 
para pasivos vencidos a corto plazo, además lo define como las limitacio-
nes para financiar cambios en el estado de situación financiera; Lev et al. 
(1978) lo cualifica en base a la rentabilidad financiera, alude que es fraca-
sada en el entorno empresarial cuando dicha medida no logra los mismos 
beneficios que obtendría en el mercado a la misma inversión.

Desde el entorno jurídico, Zmijewski (1984) asimila que se considera en 
quiebra cuando la entidad se auto declara en esa instancia, sin necesidad 
que una autoridad lo designe; Zacharakis et al. (1999) sujeta al fracaso 
cuando la entidad cae por debajo del coste de subsistir en operabilidad, 
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además argumenta que se liquida para evitar generar más perdidas de va-
lor; cuando se hace referencia a la instabilidad por las partes interesadas 
(stakeholders), asumimos que la falta de satisfacción de los proveedores 
internos (socios, inversionistas, accionistas y aportadores de recursos), es 
decir, la lesión de los intereses y su relación con el inestable capital (Jimé-
nez, 1997). Un entorno cambiante y volátil, obliga a las organizaciones a 
estudiar y mitigar de forma permanente la adherencia al riesgo de insolven-
cia y liquidez, es por lo cual que se debe dar prioridad a la prevención y a 
la proactividad ante estas circunstancias que limitan el desarrollo y aportan 
al cataclismo económico de la empresa (Gómez García & Murillo Mora, 
2019).

Por lo contario, el éxito empresarial o también conocida como empresas 
sanas, depende del factor de la optimización económica, es decir, un aná-
lisis económico que decide medios y alternativas que permitan cumplir los 
objetivos previamente fijados por la organización, este método es funcional 
siempre y cuando se disciernan entre los mejores criterios para prever to-
das las posibles consecuencias arraigadas por el entorno (Meng & Juuri-
kkala, 2008; Press, 1983).

Este estudio abarcará a las empresas dedicadas a la actividad económica 
“Pesca y Acuicultura”, delimitada con el código A03 según la Clasificación 
Ampliada de las Actividades Económicas (CIIU 4.0), el objetivo del estudio 
será indagar en la influencia de la estructura financiera en el desarrollo 
económico de las empresas de este sector, asimismo la relación de la de-
pendencia en la asegurabilidad de beneficios económicos y por lo contrario 
la incidencia de la insolvencia (García, 1981).

Metodología 
Delimitación del estudio 

La investigación se realizó evaluando el estado financiero otorgado por la 
Superintendencia de Compañías Valores y Seguros del Ecuador, presenta-
do en el periodo 2019; según los estados presentados a la fecha delimitada 
existen un total de 1490 empresas pertenecientes a la actividad Pesca y 
Acuicultura (A03) (SUPERCIAS, 2020). De las cuales el 42,55% son mi-
croempresas, 27,85% pequeñas empresas, 21,48% mediana empresa y 
por último 8,12% empresas grandes; las empresas categorizadas como 
grandes obtuvieron en ingresos aproximadamente $3.941 millones de dó-
lares americanos, prosiguen las medianas con $733 millones, pequeñas 
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empresas con $193 millones y por ultimo las microempresas rondando los 
$6 millones; es decir el 8,12% de empresas grandes mueven el 80,86% de 
los ingresos de este sector de la economía. 

Figura 1. Cantidad de empresas y nivel de ingresos - A03

EMPRESA
GRANDE

MEDIANA
EMPRESA MICROEMPRESA PEQUEÑA

EMPRESA
CANTIDAD 121 320 634 415
 INGRESOS $3,941,540,535.48 $733,451,281.95 $6,396,545.32 $193,269,139.17
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Fuente: Elaboración propia, mediante la estratificación de los estados fi-
nancieros presentados anualmente 

Para analizar la información de forma que cumpla con el parámetro de seg-
mentación, se estudiará a las 121 empresas grandes, dichas empresas son 
categorizadas como grandes cuando sus ingresos anuales son mayores a 
$5 millones y con más de 200 trabajadores.

Estructura financiera

Es la composición del capital (patrimonio) y de los recursos ajenos o de 
terceros (pasivos), se identifica como los recursos que posee una entidad 
para solventar la actividad corriente o la operabilidad empresarial (Fernán-
dez, 2014). 
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Myers & Majluf (1984) enfatizan en la teoría de la jerarquía del orden, en 
la cual argumenta que las empresas en primera instancia se financian con 
recursos internos, después por financiación con instituciones financiera 
(deuda), por último la emisión de acciones.

La estructura financiera según el argumento y criterio de la Oficina Inter-
nacional del Trabajo (1968) y Mondragón & Carrillo (2013) en la Norma 
Internacional de Información Financiera (NIIF 1.), es la siguiente:

Tabla No.1  Estructura del balance y recomendaciones financieras

ACTIVO  PASIVO 

ACTIVO CORRIENTE  CORRIENTE NO CORRIENTE 

Efectivo y 

equivalente del 

efectivo 

Cuentas por 

cobrar 
 

Cuentas y 

documentos por 

pagar 

Deudas no financieras 

(dividendos e 

impuestos) 

Deudores 

diversos 
Inventarios  

Deudas 

financieras 
Deudas financieras 

ACTIVO NO CORRIENTE  PATRIMONIO 

Terrenos Edificios  Capital social Reserva legal 

Vehículos 
Equipos de 

oficina 
 

Utilidades del 

ejercicio anterior 

Utilidades del ejercicio 

actual 

     

Ratio de autonomía  Ratio de dependencia 

Formula  Formula 
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴

∗ 100  𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 + 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑛𝑛𝑛𝑛 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴

∗ 100 

Criterio  Criterio 

Valor idóneo >50%  Valor idóneo <50% 

 

Fuente: Elaboración propia, mediante argumento de las NIIF y criterios de 
autores
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Evaluación de insolvencia

El modelo de Altman Z-score fue creado en el año de 1960 por Edward 
Altman, docente de la Universidad de Nueva York, el objetivo principal es 
evaluar la probabilidad de quiebra empresarial mediante ratios financieros 
(Altman, 1968; Anjum, 2012). Para esta evaluación se utilizará el modelo 
Z1 de Altman el cual es direccionado a las empresas manufactureras que 
no cotizan en bolsa (Ospina, 2016); los ratios a evaluar serán: 

Tabla No.2  Variables y Ecuación - Altman Z1

Variable Formula 

X1 (Capital de trabajo/Activos totales) 

X2 (Utilidad/Activo total) 

X3 (U.A.I.I/Activo total) 

X4 (Valor contable del patrimonio/Pasivo total) 

X5 (Ventas/Activos totales) 

Ecuación: Z1 Z1= 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.42X4 + 0.998X5 

 
Fuente: Elaboración propia, mediante la recopilación de los autores (Alt-
man, 1968; Anjum, 2012).

Tabla No. 3 Cualificación – Altman Z1

Z-Score Categoría Significado 

>3,0 Zona Segura Compañía con salud económica y financiera 

Entre 2,7-2,99 Zona de alerta 
Zona en la cual se debe tomar cautela en cuanto 
a la gestión empresarial y los movimientos 
financieros  

Entre 1,8-2,7 Zona gris Empresa con posibilidad de quiebre los dos años 
siguientes  

<1,8 Zona roja Probabilidad de insolvencia financiera alta 
 
Fuente: Elaboración propia, mediante la recopilación de los autores (Alt-
man, 1968; Anjum, 2012)
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Análisis estadístico 

Habiendo determinado las categorías explicativas, tanto en la sección de 
estructura financiera como en evaluación de insolvencia, es necesario apli-
ca un modelo que busque la relación intrínseca entre dichas categorías, 
para lo cual se usara el modelo de regresión logística multinomial; dicho 
modelo es usado cuando existen variables politómicas, su relación busca 
un estimador de máxima verosimilitud (MML) entre la variable dependiente 
e independiente; en otras palabras interpreta problemas multiclase (Hede-
ker, 2003; Kwak & Clayton-Matthews, 2002).

Resultados

Mediante cálculo de la estructura financiera se determina que, del 100% 
de datos de estudio, es decir de 121 empresas el 67,77% se encuentra en 
la categoría de dependientes, mientras que en la estratificación de auto-
nomía adjudica el 32,23%. En la sección de autonomía, el 72% de estos 
se encuentran en el rango de (0,3 a 0,5); por otra parte, en la sección de 
dependencia el 50% de los datos se encuentran en un rango de (0,6 a 0,8) 
ver (figura 2.).

Figura No. 2 Delimitación de Autonomía y Dependencia

Fuente: Elaboración propia, mediante el cálculo de los ratios de la sección 
estructura financiera; representado en el estadístico CODAP.
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El Cálculo por Altman Z1-Score, adjudica al 38% de las empresas como 
seguras, prosigue empresas en zona roja con un 37%, la zona gris 20%, 
por ultima la zona de alerta con un 5%.

Figura No. 3  Delimitación de Autonomía y Dependencia

Fuente: Elaboración propia, mediante el cálculo de Altman Z1-Score de la 
sección Evaluación de insolvencia; representado en el estadístico CODAP.

Mediante el estadístico de correlación se estableció que existe una afinidad 
entre la estructura de capital y el modelo de Altman Z1-score de 25,29%, 
las variables categóricas mediante regresión generaron una afinidad alta 
con un Prob>F de 0,0051; El modelo logístico multinomial con un nivel de 
confianza de 99,99% en un total de 121 observaciones, categorizada como 
dependiente al resultado del modelo de insolvencia, reflejando un total de 4 
categorías (Zona Segura, Zona Alerta, Zona Gris y Zona Roja), por último, 
la variable independiente es la estructura financiera, adjudicando 2 catego-
rías (Autonomía y Dependencia); ver (tabla 4.)
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Tabla No.4  Variables y Ecuación - Altman Z1

Fuente: Elaboración propia, mediante el cálculo del modelo logístico multi-
nomial STATA 14. Cod. mlogit.

Figura No. 4  Delimitación de Autonomía y Dependencia – Altman Z1
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El modelo de regresión logística multinomial de respuesta categórica con 
un Prob>F de 0,0172, siendo menor a 0,05 se resume que el modelo es 
veraz; en primera instancia excluyendo la categoría Autonomía en conjunto 
con la Zona Segura, se comprueba que el modelo adjudica que las empre-
sas en esta área son en cierta proporción más seguras; por otra parte, en 
la sección de Dependencia, específicamente en la Zona Roja con un P>|Z| 
de 0,005 determina que las empresas con alto nivel de dependencia tienen 
una adherencia al riesgo de insolvencia más alta, la probabilidad ejempli-
fica un coeficiente de 1,4293, es decir al aumento de una unidad, cuando 
mantiene una constante de -1,0498.

Discusión 

Varios argumentos enfatizan que el endeudamiento o una estructura con 
mayor carga de pasivos es muy riesgoso, sin embargo, no significa que sea 
desmerecedor a la rentabilidad y solvencia. El estudio de Lev et al. (1978) 
asevera que una empresa quebrada es aquella que no logra el rendimiento 
financiero optimo que se podría lograr en otro recurso similar; el marco del 
estudio argumenta que dicha aserción es correcta, mediante el calculo de 
Altman Z1 se encontró que las empresas con mayor nivel de dependen-
cia son aquellas con mas riesgo de adherirse a la zona roja, no obstante, 
apreciándolo desde una percepción individual tenemos que a las empresas 
autónomas administran un capital de trabajo de 23,74%, rentabilidad neta 
sobre los activos de 10,23%, rentabilidad operativa de 14,26% y giro de los 
activos con respecto a los ingresos de 1,40 veces; desde la perspectiva de 
las empresa dependientes gestionan un capital de trabajo de 1,51%, renta-
bilidad neta sobre los activos de 7,91%, rentabilidad operativa de 10,01% y 
giro de los activos con respecto a los ingresos de 3,60 veces; la apreciación 
de estos datos permite mostrar que las empresas dependientes mueven 
gran cantidad de volumen en ingresos con respecto a los activos, además 
de generar rentabilidad.

Aunque la metodología determine que la alta dependencia esté sujeta a 
la insolvencia es sustancial considerar y observar el nivel de gestión que 
estas empresas administran, Zacharakis et al. (1999) sugiere que mientras 
la entidad no caiga bajo del nivel de subsistencia, aun es sana y operable, 
por otra parte, la gestión con las partes interesadas conlleva a promover un 
apoyo en diferentes frentes, lo cual indica que una entidad esta soportada 
por varias perspectivas directivas y estratégicas que brindan solidez al ca-
pital y al manejo eficiente y eficaz.
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La investigación asegura que una empresa sana es aquella que se encuen-
tra en un rango de dependencia de 0,5 a 0,7, este criterio basado en el nivel 
de volumen de ventas, bajo riesgo, nivel de rentabilidad operativa y neta y 
en la eficacia en el uso de recursos, soportada con el valor Z1 resultante 
del modelo.
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