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RESUMEN

En este articulo se calcula la probabilidad de quiebra en las empresas inmobiliarias de
la provincia de Pichincha mediante la aplicacion del modelo Z, de Altman para la
prediccion de su riesgo financiero. La investigacion es de tipo cuantitativo, mediante el
uso del andlisis multivariante y pruebas estadisticas con la intencién de efectuar
predicciones para probar la teoria y patrones de comportamiento financiero mediante la
aplicacion del calculo de las razones financieras. El alcance de la investigacion es
correlacional, por cuanto mide el grado de relacién de las variables del modelo de
prediccion y las posibles causas que originan el éxito o fracaso empresarial y, por su
disefio, es de tipo longitudinal porque toma en cuenta varios periodos de tiempo, esto
es, los afios 2016 al 2020. El andlisis de la informacion se realiza a partir de la
informacion obtenida de las bases de datos de Superintendencia de Compafias,
Valores y Seguros del Ecuador. Los resultados de la aplicacion del Modelo Z, de Altman

muestran que las empresas que estan en lo gue se conoce Como zona segura poseen
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bajo nivel de endeudamiento, incremento en sus ingresos, capital de trabajo positivo,
adecuada liquidez y rentabilidad superior a su costo de capital; mientras que las
empresas que estan en la zona de precaucién o gris tienen problemas para cubrir sus
deudas, rentabilidad poco significativa; a su vez, las empresas que estan en la zona de
estrés financiero cuentan con crecimiento en su cartera vencida, capital de trabajo

negativo, carencia de reinversion, baja liquidez y disminucion en la rotacién de bienes.

Palabras Clave: modelos de prediccion, andlisis multivariante, sector inmobiliario,

desempefio financiero, zona de riesgo.
ABSTRACT

In this article, the probability of bankruptcy in real estate companies in the province of
Pichincha is calculated by applying Altman's Z, model to predict their financial risk. The
research is quantitative, through the use of multivariate analysis and statistical tests with
the intention of making predictions to test the theory and patterns of financial behavior
through financial ratios. The scope of the research is correlational, in that it measures
the degree of relationship between the variables of the prediction model and the possible
causes that originate business success or failure and, due to its design, it is longitudinal
in nature because it takes into account several periods of time, that is, the years 2016 to
2020. The analysis of the information is carried out based on the information obtained
from the databases of the Superintendence of Companies, Securities and Insurance of
Ecuador. The results of the application of Altman's Z; Model show that companies that
are in what is known as a safe zone have a low level of indebtedness, an increase in
their income, positive working capital, adequate liquidity and profitability above their cost
of capital. ; while companies that are in the caution or gray zone have problems covering
their debts, profitability is insignificant; In turn, companies that are in the financial stress
zone have growth in their non-performing portfolio, negative working capital, lack of

reinvestment, low liquidity, and decreased asset turnover.

Keywords: prediction models, multivariate analysis, real estate sector, financial

performance, risk zone.
INTRODUCCION

En la ultima década las empresas del sector inmobiliario han experimentado cambios
en la forma de administrar su capital y han sido afectadas por algunos operativos que
condicionan su continuidad empresarial. En tal sentido, con el fin de profundizar en estos
aspectos, la presente investigacion, utiliza el modelo de prediccion de quiebra Z, de

Altman que enfatiza cuatro variables que analizan su situacion financiera de su capital
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de trabajo, politica de dividendos, rentabilidad y endeudamiento, las cuales son

ponderadas en funcién de cada caracteristica. (Esparza & Soto, 2019).

Las organizaciones buscan incrementar el valor de sus inversiones y de la misma
manera disminuir su probabilidad de quiebra empresarial con el propésito de maximizar
la rentabilidad generada durante un periodo de tiempo. Por otro lado, se debe considerar
gue la aplicacion del Modelo Z, de Almat permite, mediante el célculo de ciertos
indicadores financieros, anticiparse a situaciones de insolvencia en las cuales las
empresas no podran responder a sus obligaciones financieras (Lizarzaburu, Burneo, &
Berggrun, 2020).

Ademas, las compafiias que estén en un zona de precaucién o gris deben de
reprogramar sus estrategias financieras y ser mas cautelosas en cuanto al uso de su
dinero, por cuanto el riesgo es un concepto que esta ligado a la incertidumbre u
ocurrencia de un hecho que genera pérdidas para los inversionistas; es por ello que se
deben utilizar herramientas que ayuden al fortalecimiento de sus finanzas frente a los
riesgos sistematicos (riesgo no controlable) que no pueden ser eliminados mediante la

diversificacion (Molina, 2021).

Asi mismo, las empresas sin importar su clasificacibn empresarial desempefian un
rol fundamental en la matriz productiva del pais que mide la estructura econémica del
pais, ya que son una fuente generadora de empleo y flujos econémicos (Flores-Cevallos
et al.,, 2019). Por ende, se puede afirmar que si son administradas correctamente
contribuyen favorablemente a la economia del pais y, por ende, a la mejora de los

niveles de vida de la poblacion.

La quiebra o fracaso empresarial de las organizaciones constituyen un tema de
relevancia para los agentes econdémicos tales como el Estado, los inversionistas y los
directivos quienes tienen que afrontar los diversos problemas y efectos que estos
conllevan; razén por la cual es necesario la aplicacion de modelos de prediccién de
riesgos ya que los mismos permiten que estos actores tomen decisiones acertadas con
respecto a la gestion, consintiendo la deteccién oportuna de las falencias o errores

existentes en las organizaciones (Pinkas, 2006).

Los modelos de prediccion de quiebra aparecen de la necesidad contar con el
diagnostico de la situacion financiera de las empresas tomando en consideracion
elementos como la liquidez, rentabilidad, reinversién y el apalancamiento, los cuales son
obtenidos de los estados financieros presentados por los organismos de control. Al

mismo tiempo, se deben aplicar diversas técnicas estadisticas que corroboren el célculo
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de la efectividad de los modelos financieros de quiebra empresarial, cuya finalidad es
contrastar resultados sobre la situacion econdémica de las organizaciones. Uno de los
modelos mas usados tedricamente es el Modelo Z de Altman — estadigrafo de Z-
(Moreno & Bravo, 2018), cuyo método de prediccion de quiebra lleva el nombre de su
autor. Este modelo clasifica en tres zonas de prediccion aplicando ratios financieras para
predecir la quiebra empresarial (Gonzalez, Alonso, & Sanchez, 2018), las cuales son la
zona de quiebra, zona de alerta o gris y zona segura (Mejia & Flores, 2020).

El modelo Z — Score ha ido evolucionando a lo largo del tiempo y adaptandose a cada
tipo de empresa relacionando diversas variables que predicen su comportamiento y
permiten orientar a los inversionistas sobre la salud financiera, concluyendo que existe
una relacion entre los indicadores financieros; a la vez, si estos son analizados desde
una perspectiva global ayuda a que el grado de prediccion de quiebra sea mas
significativo (Moraga & Maruzzela, 2018).

El modelo Z - Altman toma en cuenta las ratios financieras de liquidez,
endeudamiento, rentabilidad y actividad, que consienten la prediccién de insolvencia.
En este sentido, la investigacion realizada por Chiaramonte en la banca demuestra un
76% de predictibilidad con 89 empresas; otra investigacion realizada por Altman (2014)
llega a tener una prediccion del 75% con 2 millones de organizaciones. En base a las
investigaciones realizadas el modelo tiene una alta aceptacion con un nivel de
prediccion superior al 70%, con un rango de error menor o igual al 30% (Moraga &
Maruzzela, 2018). El modelo de prediccion Z de Altman expuesto es Util gracias a su
facilidad de aplicacién y eficiencia; a tal punto que, este modelo realiza un analisis a la
parte financiera y la deteccién de los problemas de insolvencia en pequefias y medianas
empresas — Pymes-, por cuanto algunas de ellas cotizan en la Bolsa de Valores

(Hernadndez, Ramirez, & Manrique, 2014).
El algoritmo utilizado por este modelo se muestra a continuacion en la Ecuacion 1.
Zz = 6,56 (Xl) + 3,26 (Xz) + 6,76 (Xg) + 1,05 (X4_) (1)

Donde el estadigrafo Z, representa el resultado del indice de prediccion, las variables
Xirepresentan el capital de trabajo, X: figuran las politicas de dividendos, Xsdetalla los

rendimientos sobre los activos totales y X4 simboliza el nivel de endeudamiento.

Asimismo, a continuacion, en la Tabla 1 se muestra las formulas de calculo de cada

variable utilizada por el Modelo Z, de Altman.

ISSN: 1390-9320, Vol. 9, Nim. 2, abril 2022

56



Revista Cientifica ECOCIENCIA

Tabla 1

Puntajes del valor Z

Indicador Formula
Z, =indice general
_ Capital de trabajo

Capital de trabajo (X;) Activo Total
ctivo Tota

_ Utilidades Retenidas

Activo Total

. . Utilidades antes de int. e imp.
Rendimientos sobre los Activos Totales (X3) =

Politica de dividendos (X3)

Activo Total

. . Total Patrimonio
Nivel de endeudamiento (X,) =

Pasivo

Fuente: Altman (2000) y Rufus (2003) citado en (Hernandez, Ramirez, & Manrique, 2014,
pag. 13)

Por su parte, en la Tabla 2, se presentan las respectivas zonas de prediccion por

cada Modelo Z — Score.

Tabla 2
Zonas de prediccion de puntajes del valor Z

Zonade riesgo Modelo Z Altman Modelo Z; Altman Modelo Z; Altman
Saludable =229 229 >2,60
Gris 1,82<z<2,89 1,24<z<2,89 1,10z=<2,60
Quiebra <181 <1,23 <1,10

Fuente: Altman (1968), Altman & Hotchkiss citado en (Bermeo & Armijos, 2021).

De acuerdo con la tabla 1, si en la organizacion se obtiene un valor Z, mayor o igual
a 2,60 se encuentra en una zona saludable, esto quiere decir que no hay la posibilidad
de quiebra de la empresa; al encontrarse en un rango comprendido entre 1,10 menor o
igual a Z menor o igual a 2,60 se encuentra en una zona gris dentro de este rango la
empresa debe tener precaucién ya que se pueden dar problemas de insolvencia y

cuando son menores o igual a 1,10 existe la posibilidad de que quiebre la empresa.

Cada sector econémico tiene diversas caracteristicas y peculiaridades financieras en
su liquidez, rentabilidad, gestion y endeudamiento, que les permiten diferenciarse unas
de otras. Las entidades tienen que usar diversas herramientas financieras que les
permita predecir con mayor exactitud y menor margen de error su posible prediccion de

riesgo de quiebra empresarial (Gonzalez, Alonso, & Sanchez, 2018).
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El objetivo de la presente investigacion es cuantificar el desempefio financiero de las
empresas objeto de estudio y asi determinar cudles son las préacticas gerenciales

aplicadas en cada empresa analizada y que factores inciden en su zona de prediccion.

Por su parte, cabe sefialar que la aplicaciébn del modelo Z de Altman aporta
informacion sobre el desempefio financiero, mediante el andlisis estadistico multivariado
y sobre la base de indicadores financieros que permiten conocer si estas se encuentran
financieramente sanas o estan encaminadas a la quiebra empresarial, con el propdsito
de llevar acciones correctivas y preventivas determinando la solvencia o insolvencia de

las empresas y su nivel de riesgo (Gémez & Leyva, 2019).

El presente estudio contribuye a la toma de mejores decisiones empresariales con
una herramienta de andlisis predictivo del estado de situacion financiera en el sector
inmobiliario y con una metodologia de andlisis econémico que permite redirigir los
recursos financieros hacia el uso eficiente de los mismos. Ademas, las herramientas
utilizadas en el presente estudio demuestran que la deteccién anticipada de quiebra
empresarial de las empresas ayuda a determinar zonas de riesgo de quiebra, cuya
finalidad puede ser o reorganizar o liquidar la empresa, facilitando con ello la discusién

de los riesgos a los que se enfrentan las empresas y toma de decisiones de los gerentes.

El articulo contempla una parte introductoria en la cual se destacan los antecedentes
y contexto de la investigacion, asi como la fundamentacion teérica del Modelo Z, de
Altman el cual se utiliza como un predictor de quiebra empresarial aplicable al sector
inmobiliario de la provincia de Pichincha, el objetivo y los principales aportes. Luego, se
detallan los materiales y métodos donde se realiza una breve descripcion de las pruebas
estadisticas, prediccion y se presentan los resultados y discusiéon. Finalmente, se

detallan las conclusiones y se sugieren investigaciones futuras.

MATERIALES Y METODOS

La presente investigacion tiene una modalidad cuantitativa debido a que utiliza el
analisis multivariante y pruebas estadisticas como Shapiro Wilk y la Correlacién de
Pearson (Wilk, 1965; Pearson, 1920; Taha, 2017; Flores-Tapia and Flores-Cevallos,
2021) que ayudan a demostrar la validez y confiabilidad. En este apartado, se toma en
cuenta la informacion financiera obtenida de las empresas inmobiliarias de la provincia
de Pichincha, proporcionada por el ente de control Superintendencia de Compafias,
Valores y Seguros (Guerrero & Guerrero, 2014). Ademas, el alcance de la investigacion
es de tipo correlacional-explicativa, por cuanto profundiza en el analisis de las causas

de la correlacion entre las variables, aplicando el modelo de prediccién de quiebra Z,de
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Altman (Gallardo, 2017). (Wilk, 1965), (Pearson, 1920), (Taha, 2017; Flores-Tapia and
Flores-Cevallos, 2021).

Entre los métodos generales, la presente investigacion aplica el método l6gico, por
cuanto permite deducir el camino para seguir para la aplicacién del Modelo Z, de Altman,
basandonos en la teoria y la experiencia de trabajos investigativos previos (Naupas,
Mejia, Novoa, & Villagomez, 2014). Asimismo, se utiliza el método histérico que permite
establecer cuéles son los hechos pasados para encontrar las posibles explicaciones de
las causas del problema, es decir, conocer cuales son las organizaciones con mayores

dificultades financieras (Lerma, 2016).

Nuestra investigacion es longitudinal puesto que tomo en cuenta para los célculos y
analisis un intervalo de tiempo de 5 afios -2016-2020- (Hernandez, Ramos, Placencia,
Indacochea, Quimis & Moreno, 2018). La investigacion es no experimental debido a que
no existe una manipulacion de las variables, es decir, se estudia en sus condiciones
normales. Luego se procede con el andlisis de los indicadores financieros que forman
parte del modelo de prediccion de quiebra empresarial (Monroy & Sanchez, 2018). El
Instrumento de recoleccion de informacion es el panel de datos, informacion secundaria
presentada cada afio por las empresas residentes en la provincia de Pichincha, la misma
que fue obtenida de la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros del Ecuador
(Cohen & Gémez, 2019).

Para el desarrollo del Modelo Z, de Altman toma en consideracion algunas variables
tales como la liquidez, endeudamiento, rentabilidad y reinversién, que ayuden a
clasificar a las empresas en diversas zonas de riesgo determinando su la efectividad.
Para la aplicaciéon del Modelo se selecciona a las empresas que cuenten con la
informacién financiera dentro de cinco periodos histéricos y que corresponden al sector
inmobiliario de la provincia de Pichincha, en donde se muestran distintos tipos de

empresas que no cotizan dentro del Mercado de Valores.

Nuestro analisis, el procesamiento, andlisis e interpretacion de los resultados
permiten conocer la salud financiera de las organizaciones a través de la aplicacion del
modelo Z, de Altman, la cual permita la prediccién de las posibilidades de éxito o fracaso

de las organizaciones.
Andlisis de resultados y discusion

El Modelo de prediccion de quiebra Z, de Altman es una herramienta tradicional
utilizada con el propdsito medir el riesgo de insolvencia en las empresas con un alto

grado de efectividad y fiabilidad en su pronéstico de la situacion financiera desde 1 afio
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hasta 5 afios, prediciendo la zona de bancarrota y no bancarrota en las compafias.
Desde la perspectiva de la presente investigacion se considera que la bancarrota o crisis
econdémica — financiera se da cuando una empresa es incapaz de atender sus
obligaciones y el valor de sus activos se reduce. Por otro lado, se debe agregar que en

el caso que una compaifiia quiebre afectara al sistema econémico del pais.

Como ya se indico, se aplica la prueba de normalidad de Shapiro Wilk a las cuatro
variables del Modelo Z, de Altman con el propdsito de determinar que variables tienen
una tendencia a la normalidad y cuéles no, ademas, se aplica correlacion de Pearson
para determinar el grado de relacion de las variables capital de trabajo, politica de
dividendos, rentabilidad sobre activos y endeudamiento (Lawrence & Chad, 2012). A

continuacioén, se presentan esos resultados por cada indicador.
Capital de trabajo - X;

El primer indicador o ratio financiero analizado por el Modelo de prediccion de quiebra
Z>de Altman es el capital de trabajo que mide la cantidad de recursos propios a corto
plazo disponibles para liquidar sus obligaciones a corto plazo. La administracién del
fondo de maniobra es 6ptima cuando existe un equilibrio entre riesgo y rendimiento, lo
que permitird que se incremente el valor financiero de las empresas (Van Horne &
Wachowics, 2010).

Las organizaciones deben disminuir sus costos financieros trabajando con pasivos
espontaneos sin costo para extender el valor sus activos corrientes y como efecto final
incrementen el valor de sus fondos disponibles (Allen, Brealey, & Myers, 2020).
Adicionalmente, cuando el activo corriente es mayor que el pasivo corriente el capital de
trabajo es positivo y si sucede lo contrario el capital de trabajo es negativo existiendo la
probabilidad de que la empresa caiga en un riesgo de insolvencia. En la Tabla 3, se
evidencia los calculos del primer indicador del Modelo en donde se obtuvieron los

siguientes resultados.
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Tabla 3
Capital de trabajo - X3

Nombre de las empresas X X X X X

2016 2017 2018 2019 2020
Administraciones e Inversiones Olén Limitada 1,00 -0,61 -0,54 0,02 -0,78
Constarg S.A. 0,48 0,76 0,71 0,85 0,84
Constructora y comercializadora Inmobiliaria Sky Skyrealty S.A. 1,00 1,00 0,01 0,01 0,01
Dowp Advisory Asesores Cia.Ltda. -0,05 -0,01 -0,04 0,00 -0,01
Habitatgreen Espacio Libre S.A. 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Inmoalfare S.A. 0,18 -0,90 -0,90 0,18 1,00
Inmobiliaria Chulavista Cia. Ltda. 0,42 0,42 0,42 0,05 0,11
Inmobiliaria Gomaja Sa 0,04 0,25 0,27 0,20 0,20
Inmobiliaria Ordoja S.A. 0,02 0,02 -0,75 0,02 0,00
Inmobiliaria, agricola Ganadera e Industrial Famarti S.A. 0,07 0,05 0,20 0,05 0,16
Inmowinkler S.A. -1,14 -1,14 -1,14 -1,14 -1,14
Invervalma S.A. 0,95 09 09 1,00 1,00
Joenseb S.A. 1,00 1,00 0,85 0,85 0,85
Sociedad Andénima Inmobiliaria La Y 0,32 0,33 -0,06 -0,03 0,08
Universalterra Inmobiliaria & Representaciones Cia.Ltda. 1,00 1,00 1,00 1,00 -0,98
Vivahouse S.A. -0,11 0,32 -0,14 -0,39 -0,38

Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

(2020).

Se evidencia dentro del calculo del primer indicador que existen empresas que estan

trabajando con un capital de trabajo negativo, lo que indica que los recursos ajenos a

corto plazo son mayores que los recursos disponibles (Harvard Business Review, 2017).

Ademaés, cabe mencionar que este resultado es un factor de riesgo que indica que la

estructura financiera utilizada por las empresas no es ideal para el giro del negocio.

Cuando mayor sea el capital de trabajo las empresas tendran mayores recursos

disponibles asi mismo, seran mas liquidas y su riesgo de insolvencia disminuira (Ochoa

& Cruz, 2020). Sin embargo, se debe considerar que los cambios en los activos

corrientes y pasivos corrientes afectan directamente a los niveles de rentabilidad y

riesgo de las compafias. En la Tabla 4, se analiza la prueba de normalidad de Shapiro

- Wilk en la variable de Capital de trabajo (X1), cuyos resultados se muestran a

continuacion.
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Tabla 4

Prueba de normalidad Shapiro - Wilk en la variable de Capital de trabajo (X1)

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
X1 2016 ,202 16 ,081 ,859 16 ,018
X12017 ,151 16 ,200" ,888 16 ,051
X12018 ,120 16 ,200 ,938 16 325
X1 2019 ,208 16 ,064 ,870 16 ,027
X1 2020 ,175 16 ,200" ,909 16 111

*, Esto es un limite inferior de la significacién verdadera.
a. Correccion de significacion de Lilliefors

Fuente: Elaboracion propia.

Puede afirmarse que cuando el nivel de significancia este por encima de la
probabilidad p = 0,05 los datos tienen una probabilidad normal, en caso de la primera
variable (X1) se observa que, en los afios 2017, 2018 y 2020 los resultados de los datos
tienden a la normalidad, mientras que en los afios 2016 y 2019 los datos no tienen a

una probabilidad normal.

Politica de dividendos — X»

El segundo indicador evalla la reinversion generada por las empresas comparada
con el total de la inversion, este indicador cuantifica los beneficios que se comparten
entre los socios u accionistas (Stephen, Westerfirld, & Jaffe, 2021). La politica de
dividendos es el plan de accion disefiado para la reparticion de las ganancias o

utilidades generadas en un periodo fiscal.

Se debe considerar que este indicador engloba factores tales como perspectivas de
crecimiento, restricciones del Estado y del mercado, en donde se menciona que
determinados elementos influyen en la teoria de la restauracion de los dividendos,
siendo que los inversionistas se interesan por los dividendos mas altos y los mas
demandados (Lawrence & Chad, 2012). En la tabla 5, se evidencia los resultados

obtenidos por las empresas con respecto al indicador de politica de dividendos.
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Tabla 5

Politica de dividendos - X;

Nombre de las empresas e i i i i

2016 2017 2018 2019 2020
Administraciones e Inversiones Olén Limitada 0,00 0,00 0,01 0,010 0,00
Constarg S.A. 0,03 0,07 0,03 0,00 0,00
Constructora y comercializadora Inmobiliaria Sky Skyrealty S.A. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dowp Advisory Asesores Cia.Ltda. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Habitatgreen Espacio Libre S.A. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Inmoalfare S.A. 0,00 0,00 0,00 0,00 2,22
Inmobiliaria Chulavista Cia. Ltda. 0,00 0,00 0,00 0,06 0,02
Inmobiliaria Gomaja Sa 0,00 0,13 0,10 0,00 0,00
Inmobiliaria Ordoja S.A. 0,04 0,00 0,00 0,01 0,00
Inmobiliaria, agricola Ganadera e Industrial Famarti S.A. 0,04 0,03 0,04 0,05 0,02
Inmowinkler S.A. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Invervalma S.A. 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00
Joenseb S.A. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sociedad Anénima Inmobiliaria La Y 0,04 0,05 0,00 0,01 0,18
Universalterra Inmobiliaria & Representaciones Cia.Ltda. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vivahouse S.A. 0,58 0,53 0,27 0,31 0,26

Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de Compaiiias,

(2020).

Valores y Seguros

La politica de dividendos es considerada como una fuente importante de recursos

que no tiene costo y puede ser utilizada en casos de emergencia en donde las empresas

necesiten de financiamiento (Kozikowski, 2014). Este indicador hace referencia al nivel

de reinversion que las empresas poseen, en el caso de las compafiias analizadas este

indicador es poco significativo debido a que las empresas no han obtenido beneficios

durante los periodos fiscales analizados o no disponen de politicas de dividendos.

Asimismo, la reinversion de utilidades trae consigo varios beneficios tributarios con

la reduccion de diez puntos porcentuales del impuesto a la renta y ayudan a maximizar

el valor de las empresas (Asamblea Nacional, 2017). Al igual que, el caso de la variable

anterior también se procede con el analisis de normalidad de Shapiro - Wilk en la

variable de Politica de dividendos, presentado en la Tabla 6.
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Tabla 6

Prueba de normalidad Shapiro - Wilk en la variable de Politica de dividendos (Xz)

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
X2 2016 316 16 ,000 ,657 16 ,000
X22017 ,290 16 ,001 ,673 16 ,000
X2 2018 ,326 16 ,000 ,689 16 ,000
X2 2019 333 16 ,000 ,643 16 ,000
X2 2020 ,292 16 ,001 ,624 16 ,000

a. Correccion de significacion de Lilliefors

Fuente: Elaboracion propia

El nivel de significancia de la variable politica de dividendos este por debajo del p -
valor o alfa< 0,05 es decir los datos no tienen una probabilidad normal en los afios (2016
- 2020).

Rentabilidad sobre los Activos Totales X3

El tercer indicador hace referencia a la capacidad de las empresas para crear riqueza,
siendo este el indicador méas relevante al momento de invertir en un negocio y sirve

como un punto de decision sobre invertir o no en las empresas ( Berk & DeMarzo, 2010).

El rendimiento sobre activos totales — ROA, mide la efectividad de la administracion
para generar beneficios para los inversionistas, mientras mayor sea este indicador es
mejor para la empresa, debido a que sus utilizades seran més significativas comparadas
con el total de su inversion. En la tabla 7, se figuran los resultados del indicador de

rentabilidad sobre activos totales mostrada a continuacion:
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Tabla 7

Rentabilidad sobre los Activos Totales - X3

X3 X3 X3 X3 X3

Nombre de las empresas
2016 2017 2018 2019 2020

Administraciones e Inversiones Olén Limitada 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00
Constarg S.A. 0,03 0,07 0,03 0,00 0,00
Constructora y comercializadora Inmobiliaria Sky Skyrealty S.A. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dowp Advisory Asesores Cia.Ltda. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Habitatgreen Espacio Libre S.A. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Inmoalfare S.A. 0,00 0,00 0,00 0,00 2,22
Inmobiliaria Chulavista Cia. Ltda. 0,00 0,00 0,00 0,06 0,02
Inmobiliaria Gomaja Sa 0,00 0,13 0,10 0,00 0,00
Inmobiliaria Ordoja S.A. 0,04 0,00 0,00 0,01 0,00
Inmobiliaria, agricola Ganadera e Industrial Famarti S.A. 0,04 0,03 0,04 0,05 0,02
Inmowinkler S.A. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Invervalma S.A. 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00
Joenseb S.A. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sociedad Anénima Inmobiliaria La Y 0,04 0,05 0,00 0,01 0,18
Universalterra Inmobiliaria & Representaciones Cia.Ltda. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vivahouse S.A. 0,58 0,53 0,27 0,31 0,26

Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
(2020).

Se observa que la rentabilidad obtenida por las empresas es baja y su eficiencia para
crear valor es poco significativa, o que ocasiona que exista en las empresas con una
baja rotacion de bienes, clientes y proveedores. Estas empresas poseen una posicion
econdmica negativa lo que puede ocasionar que se ubiquen en una trayectoria
financiera poco deseable y de colapso para los inversionistas. En la Tabla 8, se muestra

la prueba de normalidad de la variable de rentabilidad sobre Activos.
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Tabla 8

Prueba de normalidad Shapiro - Wilk en la variable Rentabilidad sobre los Activos (Xa)

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov@ Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
X3 2016 ,453 16 ,000 350 16 ,000
X3 2017 352 16 ,000 442 16 ,000
X32018 353 16 ,000 479 16 ,000
X3 2019 ,408 16 ,000 421 16 ,000
X3 2020 419 16 ,000 347 16 ,000

a. Correccion de significacion de LillieforsNota.

Fuente: Elaboracion propia

El nivel de significancia de la variable rentabilidad sobre activos totales este por
debajo de la probabilidad p < 0,05 es decir los datos no tienen una probabilidad normal
en los afios (2016 - 2020).

Nivel de endeudamiento (Xa4)

El endeudamiento refleja el grado de apalancamiento financiero por el uso de los
recursos ajenos frente a la inversion. Cuando mayor sea el endeudamiento mas grande
sera el riesgo que corra la empresa para poder cubrir sus compromisos, se debe
considerar también que la rentabilidad tiene una relacién directamente proporcional con
la rentabilidad (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2018).

El nivel de endeudamiento (Tabla 9) refleja la medida de deuda que poseen las
empresas y la capacidad que estas disponen para cubrir sus deudas a tiempo, si una
comparfiia es incapaz de pagar sus recursos ajenos esta probablemente puede entrar a

una quiebra.
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Tabla 9

Nivel de endeudamiento (X4)

X4 Xa X4 Xq Xa
Nombre de las empresas

2016 2017 2018 2019 2020
Administraciones e Inversiones Olén Limitada 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00
Constarq S.A. -0,38 0,08 0,03 -0,11 -0,24
Constructora y comercializadora Inmobiliaria Sky

0,00 0,00 0,00 0,01 0,01
Skyrealty S.A.
Dowp Advisory Asesores Cia.Ltda. 248 1,24 1,20 1,21 1,12
Habitatgreen Espacio Libre S.A. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Inmoalfare S.A. 0,17 -0,07 -0,07 -0,07 0,00
Inmobiliaria Chulavista Cia. Ltda. 0,00 0,00 0,00 0,05 0,08
Inmobiliaria Gomaja Sa 21,97 91,34 35,14 209,01 398,59
Inmobiliaria Ordoja S.A. 0,40 044 0,23 045 0,39
Inmobiliaria, agricola Ganadera e Industrial Famarti

21,48 22,64 35,07 30,00 48,38
S.A.
Inmowinkler S.A. -0,22 -0,12 -0,22 -0,12 -0,12
Invervalma S.A. 20,01 20,01 20,01 0,00 0,00
Joenseb S.A. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sociedad An6nima Inmobiliaria La Y 0,75 0,47 0,66 1,02 1,32
Universalterra Inmobiliaria & Representaciones

] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01

Cia.Ltda.
Vivahouse S.A. 0,63 1,25 0,21 0,26 0,22

Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

(2020).

Se puede observar que la mayor parte de empresas esta apalancada con recursos

ajenos y en un menor porcentaje hay empresas que no poseen deuda. Por otro lado,

mientras mayor sea este indicador menor su grado de apalancamiento. Para esta Ultima

variable se aplica la prueba de normalidad Shapiro — Wilk que se detalla a continuacion

en la Tabla 10.
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Tabla 10

Prueba de normalidad Shapiro - Wilk en la variable Nivel de endeudamiento (Xa)

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
X4 2016 ,409 16 ,000 ,545 16 ,000
X4 2017 436 16 ,000 434 16 ,000
X4 2018 ,456 16 ,000 ,519 16 ,000
X4 2020 ,481 16 ,000 ,320 16 ,000
X4 2019 ,480 16 ,000 ,330 16 ,000

a. Correccion de significacion de Lilliefors

Fuente: Elaboracion propia

El nivel de significancia de la variable politica de dividendos este por debajo de la
probabilidad p < 0,05; los datos no tienen una probabilidad normal en los afios (2016 -
2020).

A continuacion, en la Tabla 11, se muestra una tabla de correlacion de Pearson de
las cuatro variables analizadas desde el afio 2016 hasta el afio 2020, para este indicador
estadistico se considera que mientras el resultado sea mas cercano a 1 los datos tienen
un mayor grado de correlacion. En donde, se evidencian los siguientes resultados
cuando la correlacion es positiva existe una relacion directamente proporcional entre las
variables, para el caso de las variables cuya correlacion es negativa las variables son

inversamente proporcionales.
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Tabla 11
Correlaciones de Pearson por cada variable

X1 2016X1 2017X4 2018X4 2019X; 2020X2 2016X2 2017X2 2018X2 2019X2 2020X: 2016X: 2017Xs 2018X: 2019X;s 2020Xs 2016Xs 2017Xs 2018Xs 2019X4 2020

X, 2016
X, 2017
X, 2018
X, 2019
X, 2020
X, 2016
X, 2017
X, 2018
X, 2019
X, 2020
X, 2016
X5 2017
X, 2018
X5 2019
X, 2020
X, 2016
X, 2017
X. 2018
X, 2019

X 2020

244
-.263
-.275
231
-122
-.061
-137
-112
-176

- 172

,015
,035
,007
008
-,453
,080
,024
,034
-,024

-,021

844”7
423
-,204
-,237
-,207
-,128
230
=113
-,056
-.055
-.084
-,406
216
27
169
,060

,061

600’
137
083
126
167
242
-291
-.263
-.263
-311
-.067
130
037
070
-.027

-,024

-.156
-,194
314
220
102
164
031

,031

010
,092
-,103

-,101

-,129

-125

974"

640
-,158
-,147
-.161
-,197
619
319
,206
209
,108

A1

644
-158
-128
-132
-.180
650"
386
247
272
133

136

-133
-.085
-.069
-121
-.150
688"
439
539"
256

256

964

924"
973"
,030
-,100
-,092
-,099
-.086

-,086

154

155

,803
-,009
,150
,269
,182
281

281

011

-.047
-,083
-,043
-,088

-,080

-.147
=117
-,144
-,093

-,091

790

976"

639"

628

832

873

971

717 1

7047 1,000” 1

**_La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral); *. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

Fuente: Elaboracion propia
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Resultados del indicador Z; de Altman

Mediante la aplicacion del modelo de prediccion de quiebra multivariable Z, del
Altman en las empresas del sector inmobiliario de la provincia de Pichincha, se
determina que el 88% de las empresas se encuentran en una zona segura mientras que
el 12% restante se encuentran en una zona de quiebra lo que indica que su probabilidad
de quiebra es alta y estas empresas pueden presentar problemas de riesgo de
insolvencia. En nuestra investigacion se tomé en consideracion el promedio de este

indicador dentro 5 afios historicos, presentados en la Tabla 12.

Tabla 12
Modelo Z; de Altman

Altman  Z;Altman ZAltman Z;Altman  Z; Aktman . Desviacion

Noists e fis S a6 an o 2 a0 R (o)
Administraciones e Inversiones Olon Limitada @ 6580 3938 3360 440 4800 @ 999 19,447
Constarg SA 8 MG 43189 TNE@ 4098 20398 987 9,894
Constructora y comercializadora Inmobiliaria Sky Skyrealty SA. @ 656 ® 657 @® 6908 691 @ 5152 @ 15,69 17,94
Dowp Advisory Asesores Cia Ltda. ® 030 1720 0938 10618 682 ® 416 3922
Habitatgreen Espacio Libre S.A [ 656® 656@® 1338@ 6828 5826 @ 18,32 20,143
Inmoalfare SA [ 748 006@ 3478 59080 5578 @ 1447 20,798
Inmobiliaria Chulavista Cia. Ltda. @ 288 2828 59%@ 34080 25218 8,06 8,655
Inmobiliaria Gomaja Sa ¢ 2120 4778 @ 620931299 @ 21768 715,57 1217 513
Inmobiliaria Ordoja SA @ 3088 2%e 0280 713@ 2858 728 8413
Inmobiliaria, agricola Ganadera e Industrial Famarti SA @ 0738 5085@® 209@ 38021 @ 7428 88,26 147,142
Inmowinkier SA @ 7450 -758@ 5200 869@ 66188 -21,02 22,760
Invervalma SA ® 121@ 1698 4NG 748 112418 35,60 38,706
Joenseb S A @ 6560 6568 12408 6328 514 @ 17,92 19,788
Sociedad Andnima Inmobiliaria La Y @ 4700 54@ 6560 167280 084 @ 14,62 13323
Universalterra Inmobiliaria & Representaciones Cia.Ltda. @ 65%6@ 657@ 13388 638 5826 @ 18,33 20,137
Vivahouse S.A @ 0738 295@ 1698 4548 536 @ -0.06 3.505

Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros
(2020).

Se evidencia que los datos tienen una desviacion bastante significativa cuya
distribucion en la mayor parte de las variables no es normal, con respecto a la media.
En especial el caso de la empresa Inmobiliaria Gomaja S.A., que se encuentra con
resultados favorables debido a factores como: Bajo nivel de endeudamiento, liquidez y
niveles adecuados de rentabilidad, politica de dividendos favorable. Mientras que, por
otro lado, empresas como Inmowinkler S.A., Vivahouse S.A. muestran en sus balances
financieros resultados poco favorables, incremento en sus gastos operativos, alto grado

de apalancamiento y el incremento de su cartera vencida.

Adicionalmente, se debe mencionar a las empresas que poseen una situacion
econOmica adecuada y estan en una zona segura debido a elementos como: fondo de
maniobra o capital de trabajo positivo, alta rotacion del efectivo, utilidades sostenidas en

afos anteriores, la rentabilidad es mayor al costo de capital (Tabla 13).
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Tabla 13

Zonas de prediccién Z; de Altman

Prediccion Empresas 2016 2017 2018 2019 2020
Zona de quiebra <11 4 3 4 2 2
Zona Gris 1.1a26 1 2 1 0 0
Zona Segura >2.6 11 11 11 14 14
Total 16 16 16 16 16

Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
(2020).

Las empresas inmobiliarias, durante los periodos analizados, muestran una mejora
en su desempefio financiero las empresas que estaban en una zona de quiebra y zona
gris pasaron a una zona segura en los dos Ultimos afios analizados porque su nivel de

ingresos subi6 en los afios 2019 y 2020.

Ahora bien, con la finalidad de pronosticar los problemas financieros y a la vez
orientar a una correcta administracion de recursos monetarios y hacerlos mas eficientes
es fundamental la aplicacion del Modelo Z;de Altman para la deteccién de problemas
econdmicos y financieros dentro de las organizaciones. De acuerdo, a la informacién
presentada por la Superintendencia de Compaifias, Valores y Seguros en el Ecuador;
los datos numéricos presentados en los balances son veridicos, fiables lo que permitié

tener una mejor estimacién del modelo.

Sin embargo, se pudo identificar mediante la aplicacion de las ratios financieros
utilizados por el modelo que algunas empresas pueden poseer una alta liquidez y al
mismo tiempo una baja rentabilidad, lo que puede ocasionar que se seleccione
errbneamente su zona de riesgo, ademas de que si cualquiera de los cuatro indicadores
este por encima de la media ayudara a que las empresas no se sitien en una situacion
de probabilidad de quiebra. Por otro lado, se debe considerar que algunas empresas
crean valor por el factor de rentabilidad, otras por la liquidez o terceras por la rotacion y
en casos especiales ganan por las tres vias logrando que exista una trayectoria
economica y financiera de objetivos deseables (Hernandez, Ramirez, & Manrique,
2014).

Se debe agregar que, la informacion obtenida en los balances comprendidos en el
periodo 2016 — 2020, la mayor parte de empresas muestran un crecimiento moderado,
siendo esto un aspecto positivo ya que se demuestra que algunas organizaciones
manejan adecuadamente Sus recursos monetarios, sin embargo, existen pocas

empresas que muestran un resultado desfavorable, es decir, se encuentran en una zona
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roja esto se debe a que tienen una baja rentabilidad, falta de liquidez, tienen

problemas de solvencia en el corto y mediano plazo.

La aplicacion del modelo Z; de Altman en las empresas inmobiliarias de la provincia
de Pichincha permite a los accionistas la deteccién de riesgos relacionados con la
quiebra empresarial, siendo las principales caracteristicas que inciden en la quiebra
empresarial la insolvencia, poca liquidez, rotacién lenta y baja rentabilidad lo que

ocasionan que estas empresas destruyan valor para los inversionistas.

DISCUSION

En el presente trabajo se aplica el modelo Z,de Altman en las empresas del sector
inmobiliario en la provincia de Pichincha, permitiendo, sus resultados, identificar la
deteccién temprana de riesgos, los mismos que se encuentran asociados con los
problemas de insolvencia. Es asi que el 88% de las empresas del sector inmobiliario
analizadas se ubican en la zona segura del modelo; sin embargo, se determina que el
18% de empresas se encuentran en zona de riesgo, debido a la baja rentabilidad e

insolvencia.

Por otra parte, esta investigacion corrobora la fundamentacion tedrica inicial que
enfatiza la utilidad del modelo Z, de Altman para este tipo de estudios y su adaptabilidad
al modelo de negocio del sector inmobiliario; por ejemplo, se han identificado algunos
problemas que afectan la solvencia de las empresas estudiadas, tales como la poca
rentabilidad y problemas de liquidez, configurandose como causales clave de la quiebra

empresarial.

Cabe mencionar también que, los resultados aqui obtenidos guardan concordancia
la investigacion efectuada a empresas del sector hotelero en Espafia aplicando el
modelo Z de Altman, esto es, dicho sector tiene una efectividad superior al 80% y por
arriba del 90% en las Z1y Z, (Alvarez & Campa, 2019). Asi también, otra investigacion
en la cual se verifica que el Modelo Z Score de Altman aplicado a 30 empresas pequefias
y medianas empresas — Pymes- de Colombia (15 operativas y 15 en proceso de cierre),

resulta util para identificar el estado de situacion financiera (Belalcazar & Trujillo, 2016).
CONCLUSIONES

A lo largo del estudio se ha ido alcanzando el objetivo propuesto, esto es, cuantificar
el desempefio financiero de las empresas objeto de estudio y asi determinar cuales son
las practicas gerenciales aplicadas en cada empresa analizada y que factores inciden

en su zona de prediccion; concluyéndose, en este sentido que el 88% se encuentran en
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zona segura y el restante 12% se encuentra en zona de riesgo con una alta probabilidad

de quiebra.

Adicionalmente, se ha demostrado que el modelo Z de Altman aporta con informacion
financiera que contribuye a la deteccion temprana de riesgo de insolvencia,
proporcionando bases para la toma de decisiones en la mejora de la gestion financiera,
evaluando el rendimiento de las empresas con el fin de decidir si la empresa se

reorganiza o liquida.

En cuanto al andlisis de los indicadores financieros tales como capital de trabajo,
politica de dividendos, rentabilidad sobre los activos totales y nivel de endeudamiento,
se destaca que con respecto al capital de trabajo la mayor parte de empresas del sector
inmobiliario trabajan con un capital negativo, esto, las organizaciones trabajan mas con
recursos de terceros. No obstante, la reinversion de utilidades ha generado valor e
incremento de utilidades en la mayor parte de entidades estudiadas y con relacién a la
rentabilidad sobre los activos totales es minima, siendo un resultado financiero poco
deseable. Ademas, se observa que el endeudamiento se apalanca en ajenos, lo cual
puede constituye un riesgo a tomar en cuenta, pues el incremento desproporcionado

puede generar la quiebra empresarial.

Los resultados obtenidos en el Modelo de prediccién de quiebra empresarial Z, de
Altman muestran que sus variables dependientes en la mayor parte de los casos tienen
una correlacion positiva, mientras que los cuatro tipos de variables en las empresas
analizadas muestran una correlacion moderada. EI Modelo Z, del Almat aplicado en las
empresas Inmobiliarias de la provincia de Pichincha durante las clasifica en un 88% en
una zona segura y apenas un 12% estan en una zona de peligro o estrés financiero,
teniendo estas empresas tienen una alta probabilidad de caer en insolvencia y, por ende,

no puedan cubrir sus compromisos con terceros.

Los factores que influyen en el fracaso empresarial son, principalmente, problemas
de liquidez, ausencia de politicas de dividendos, inexistencia de reinversion de capital,
baja rentabilidad inferior al costo de capital, pérdidas en afios anteriores. Por otro lado,
algunas empresas han mejorado notablemente su situacion financiera pasando de una
zona roja a una zona segura. En este sentido, entre los factores de éxito de las empresas
gue estan en una zona segura se destacan la posicién financiera positiva (liquidez) y
posicibn econdmica positiva (rentabilidad) adecuada, niveles de ventas sostenidos,
optimizacion de costos y gastos, utilizacion de reinversiébn de capital, nivel de

endeudamiento adecuado; consecuentemente estas empresas se encuentren en una
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trayectoria financiera de objetivo deseable y estas puedan crear valor dentro de un

periodo de tiempo.

Por otra parte, los resultados obtenidos muestran que el modelo Z, de Altman es la
gue mejor opcion que se adapta al sector inmobiliario, ademas es aplicable a otros tipos
de sector. Mas aun cuando no es relevante para su aplicacion el tamafio de la empresa
y, en general, la efectividad del modelo supera el 78% en siete de las nueve empresas

evaluadas.

En investigaciones futuras, el Modelo Z, de Altman puede replicarse a otros
territorios, por cuanto funciona adecuadamente con los diversos tipos de empresas
bursatiles y no bursatiles; ademas, tiene un alto grado de confiabilidad en la prediccion
de riesgos financieros. Ademas, a futuro, este este tipo de estudios puede

complementarse con otros modelos, por ejemplo, el de Ohlson y Beavers.
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