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Resumen

La gestión de riesgos es esencial para poder anticiparse a posibles eventos infortunados. Por esta razón, el objetivo 
de la presente investigación es determinar los riesgos financieros en los que podrían incurrir las empresas cuenca-
nas dentro del contexto de Covid-19. La investigación es de tipo cuantitativa, tiene un enfoque correlacional y usa 
el método hipotético deductivo. Para el desarrollo del trabajo se considerarán los datos presentados por la Super-
intendencia de Compañías, Valores y Seguros del periodo 2020 referente a las grandes empresas cuencanas. Para 
la fijación de riesgos y no riesgos financieros se usa el Z Score de Altman como criterio de clasificación de riesgos 
financieros. Adicional, se estima un modelo de regresión logística para identificar los factores que pueden influir 
en el riesgo financiero de las empresas. Los principales resultados indican que la liquidez y la rotación de cartera 
influyen de forma inversa en el riesgo financiero; sin embargo, el endeudamiento afecta de forma directa al riesgo 
financiero de las empresas cuencanas.
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Abstract

Risk management is essential to be able to anticipate possible unfortunate events. For this reason, the objective of 
this research is to determine the financial risks that Cuenca companies could incur within the context of COVID-19. 
The research is quantitative, have a correlational approach and the use the hypothetical-deductive method. For the 
development of the work, was considered the data presented by the Superintendency of Companies, Securities and 
Insurance for the period 2020, from large Cuenca companies. To establish financial risks and non-risks, Altman’s 
Z Score is used as a criterion for classifying financial risks. Additionally, a logistic regression model is estimated 
to identify the factors that can influence the financial risk of companies. The main results indicate that liquidity 
and portfolio rotation inversely influence financial risk, however, indebtedness directly affects the financial risk of 
Cuenca companies.
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Introducción

Debido a los grandes cambios y desafíos que 
vive continuamente la sociedad y el plane-
ta — producto de las propias actividades del 
hombre— el tema del riesgo y su gestión ha 
cobrado una importancia significativa en todo 
ámbito de análisis. A partir de una perspecti-
va empresarial, los estudios de predicción del 
fracaso se han convertido en un mecanismo 
centrado en encontrar el mejor modelo esta-
dístico de predicción, modelo que brinde he-
rramientas útiles para la toma de decisiones. 
De allí que los investigadores, analistas finan-
cieros, entre otros agentes económicos y so-
ciales estén interesados en identificar las va-
riables que determinen una posible situación 
de fracaso empresarial, dand o prioridad a la 
detección y prevención de estas situaciones 
(Romero Espinosa, 2013). 

Los desafíos son múltiples en un mer-
cado cada vez más globalizado y cambian-
te, en el que las recientes tecnologías están 
generando nuevas amenazas, así como la 
aparición de nuevos modelos de negocio. 
Los riesgos tradicionales, los generados por 
catástrofes naturales, el riesgo reputacio-
nal, los cambios regulatorios o la falta de 
determinados perfiles muy especializados 
también son un reto para las organizaciones 
en un entorno corporativo que evoluciona a 
diario (Ortiz, 2019).

Adicional, dentro de las diferentes si-
tuaciones que una economía vive año tras 
año, el 2020 se ha convertido en un reto de 
resistencia para todo el mundo, debido a la 
crisis sanitaria ocurrida a nivel mundial. La 
crisis generada por la pandemia global gol-
peó fuertemente a todas las economías, 
provocando una grave disrupción en todos 
los mercados y sectores económicos, es-
pecialmente golpeó a las economías en vías 
de desarrollo como las latinoamericanas 
(CEPAL, 2020). El impacto se ha evidenciado 
de manera directa en el desempeño econó-

mico de todas las empresas, afectando la 
movilidad de las personas y el normal funcio-
namiento de los establecimientos producti-
vos y comerciales. 

En Ecuador, tanto las personas como 
las empresas tuvieron que acatar todas las 
medidas y políticas regulatorias impuestas 
por el gobierno, con el fin de contener la pro-
pagación del virus. Sin embargo, la conten-
ción del virus implicó una contracción de la 
economía en general, dado que los princi-
pales componentes de la demanda interna 
se vieron afectados. Las expectativas de la 
producción se redujeron en todos sus com-
ponentes: el consumo de familias, la inver-
sión, el gasto público y las exportaciones e 
importaciones. De acuerdo con Valle Aranci-
bia y Aguirre Sigcha (2020), el confinamien-
to provocó la ruina de pequeñas y medianas 
empresas. De este modo, se originó un im-
pacto negativo en todos los sectores, refle-
jado principalmente en la tasa de desempleo 
que aumentó desmesuradamente. Por tanto, 
la mayoría de las empresas experimentaron 
una considerable disminución de sus ingre-
sos y grandes pérdidas, incluso algunas tu-
vieron que cerrar sus puertas, dado que no 
contaban con la capacidad suficiente ni dis-
ponían de los recursos necesarios para hacer 
frente a la crisis (Morán Macías et al., 2021). 

La interrupción de las actividades pro-
ductivas en el país provocó un decremento 
del Producto Interno Bruto (PIB) del 12.4 % 
en el segundo trimestre del 2020, con res-
pecto al mismo periodo del año anterior 
(BCE, 2020). El Ministerio de Producción, Co-
mercio Exterior, Inversiones y Pesca (2020) 
reveló que, durante las siete primeras sema-
nas de emergencia sanitaria, el sector co-
mercial sufrió una reducción en un promedio 
del 49 %, el sector manufacturero del 42 % 
y el sector de servicios del 36 %.

Claramente, se puede observar que 
las empresas grandes ayudan a la dinamiza-
ción de la economía de un país. Ello se debe 
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a que abarcan más de 200 trabajadores e 
ingresos superiores a los cinco millones, de 
allí que sean las mayores generadoras de 
empleo. De acuerdo con el Instituto Nacio-
nal de Estadísticas y Censos (INEC) (2020), 
de las plazas de empleo registrado en ese 
año la mayor proporción a nivel nacional se 
centra en las grandes empresas (represen-
tan el 39.54 %). Por lo tanto, las empresas 
grandes de Cuenca contribuyen al PIB alre-
dedor del 5 % y a la generación de empleo en 
la localidad en un 79.7 %, debido a lo cual son 
un gran motor para la economía cuencana.

En el año 2020, la disminución de la 
producción y ventas desencadenaron la re-
ducción del empleo en un 16.1 % a nivel na-
cional (Esteves, 2020). De acuerdo con las 
cifras presentadas por la Cámara de Indus-
trias, Producción y Empleo (CIPEM) (Beltrán, 
2020) en la provincia del Azuay diariamente 
se perdían de 130 a 150 empleos en promedio 
como fruto de una reducción en las ventas, 
validadas en $ 8 millones de pérdidas diarias.

Por otro lado, Tobar-Pesántez (2020) 
mencionan que en el año 2019 Cuenca po-
seía 3 083 empresas legalmente constitui-
das, de las cuales el 4 % lo constituían las 
grandes empresas que concentraron la ma-
yor cantidad de activos durante el año se-
ñalado. Estos activos se incrementaron de 
3 448 a 5 73 millones de dólares, represen-
tando más del 50 %. Sin embargo, solamen-
te 10 de las grandes empresas concentraron 
el 36  % de las utilidades, conformando así 
un gran porcentaje del total de las 990 em-
presas, lo que permitió que estas generen un 
valioso aporte en la economía de la región. 
Basándose en lo mencionado, es probable 
que el bajo porcentaje de grandes empresas 
en la ciudad se deba a que el tener una em-
presa de mayor tamaño resulta más riesgo-
so. Lo dicho sienta sus bases en el hecho de 
que se requiere un mayor y mejor manejo del 
presupuesto, así como una diversificación 
de su base de clientes. Además, estas em-

presas deben incorporar procesos más efi-
caces para gestionar los problemas y prepa-
rar estrategias para periodos de crisis (BBVA, 
2015; EALDE, 2018).

De acuerdo con el Instituto Nacional 
de Estadísticas y Censo (INEC, 2012), pun-
tualmente para la ciudad de Cuenca, se des-
cribe que la principal actividad económica 
es el comercio, reparación de automotores 
y motocicletas, seguido de industrias manu-
factureras. De allí la importancia de observar 
el comportamiento de las grandes empresas 
de la ciudad y el impacto del Covid-19 en las 
mismas, así como los diferentes riesgos a 
los que estas se enfrentaron durante el año 
2020. Es evidente que las actividades pro-
ductivas con mayor financiamiento por la 
banca son las que mayor nivel de afección 
han presentado, abarcan el 60 % del monto 
otorgado de crédito y pertenecen a la rama 
del comercio, manufactura y actividades 
profesionales y administrativas.

Por otra parte, el gobierno ecuatoriano 
adoptó varias medidas para mitigar el im-
pacto del Covid-19 en relación con el finan-
ciamiento y la liquidez de las empresas, así 
como con el diferimiento extraordinario de 
obligaciones crediticias sin costos adiciona-
les ni comisiones. El gobierno también em-
pleó la refinanciación, restauración o reno-
vación de operaciones de crédito y plazos de 
un año y medio, crédito directo para el desa-
rrollo, financiamiento internacional y apoyo 
directamente a la producción (Heredia Zurita 
& Dini, 2021).

La gestión de riesgos es esencial para 
poder cumplir con los objetivos y anticipar-
se a posibles eventos infortunados, por lo 
que las organizaciones de todos los tipos y 
tamaños deben saber manejar la gestión de 
riesgo (Chávez et al., 2017). En función de lo 
indicado, el objetivo de la presente investi-
gación es analizar la relación que existe en-
tre la gestión financiera a través del cálculo 
de indicadores con el nivel de riesgo finan-
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ciero de las empresas grandes de la ciudad 
de Cuenca. Lo dicho se desarrollará desde 
una perspectiva cuantitativa con un enfo-
que correlacional y el empleo del método 
hipotético-deductivo. 

Por lo tanto, surge como pregunta de 
la investigación ¿existe una relación entre 
la gestión financiera y el nivel de riesgo fi-
nanciero de las empresas cuencanas? Para 
el desarrollo del trabajo se considerarán los 
datos presentados por la Superintendencia 
de Compañías, Valores y Seguros (2020) del 
periodo respecto de las grandes empresas 
cuencanas. Es importante señalar que se eli-
gió este periodo de análisis porque se desea 
identificar el riesgo en el cual incurrieron las 
entidades durante la pandemia por Covid-19. 
Para la fijación de riesgos y no riesgos finan-
cieros se utiliza el Z Score de Altman como 
criterio de clasificación de riesgos financie-
ros que parte de un análisis de liquidez y po-
sibles quiebres (Gaytán Cortés, 2018).

La estructura de la presente investiga-
ción se establece de la siguiente manera: lue-
go de la introducción se establece la revisión 
de la literatura, seguido de la metodología de 
investigación, después se analizan los resul-
tados y, por último, se plantean las conclusio-
nes y discusión del trabajo de investigación.

Revisión de la Literatura

Las crisis globales impactan de manera ne-
gativa en la economía de un país, ubicándola 
en contextos volátiles, inciertos, complejos 
y ambiguos. Resulta necesario que las em-
presas, ya sean grandes o pequeñas, recon-
sideren sus estructuras, sus planes de con-
tingencia y gestión a fin de evitar que estas 
caigan en riesgo financiero o en la pérdida 
total del negocio. Tal como en el caso ecua-
toriano —al predominar estas estructuras 
en el tejido productivo del país— un impacto 
en ellas resultará en altos niveles de desem-
pleo, debido a afecciones en los sectores de 

comercios, servicio, productos y manufac-
turas agrícolas (Centro de Desarrollo de la 
OCDE, 2020; UNIR, 2021).

Las implicaciones sociales y económi-
cas pueden generar el éxito o fracaso de una 
empresa, además el entorno actual de incer-
tidumbre económica obliga a las empresas a 
estudiar y controlar de forma constante su 
riesgo de crédito y liquidez (Romero Espinosa, 
2013). Camino-Mogro et al. (2020) estimaron 
que las empresas del Ecuador tenían una ca-
pacidad de resistencia sin efectivo de 28 días. 
No obstante, durante la crisis del Covid-19 las 
empresas incurrieron en suspensiones, des-
pidos de trabajadores, impagos de las nómi-
cas salariales y en la postergación de inver-
siones, lo cual (y debido a una mala gestión) 
afectó su productividad y tiempo de recupe-
ración respecto de su actividad económica. 
Además, incrementaron los retos para man-
tener un capital favorable y la liquidez sufi-
ciente para cumplir sus obligaciones.

El fracaso empresarial, financiero o 
insolvente se ha enmarcado principalmente 
en definiciones jurídicas como bancarrota o 
quiebra legal. También ha sido definido como 
el valor reducido de los activos o escasez del 
flujo de caja, suspensión o incumplimiento 
de pagos, entre otros que afectan al funcio-
namiento continuo de la empresa (Romero 
Espinosa et al., 2015). El interés por identifi-
car los riesgos ha existido desde la antigüe-
dad y ha sido fruto de la necesidad de preve-
nir eventos desfavorables para el bienestar 
de la humanidad. Acudir a oráculos para 
predecir los hechos, leer cartas como el ta-
rot o la llamada carta astral, pedir consejo a 
expertos, consultar información, estar aten-
tos a las noticias locales e internacionales, 
monitorear las acciones de la competencia 
y los gustos de los consumidores han sido, 
entre muchos otros, medios para identificar 
riesgos que alteren la realización de deseos 
y planes o afecten la seguridad (Morales Za-
pata, 2016).
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Desde un punto de vista general, el 
riesgo es definido como la combinación de la 
realización de un evento desfavorable y las 
consecuencias negativas que se generen del 
mismo (CIIFEN, s.f). Por tanto, se podría con-
siderar como una posible pérdida producida 
por eventos peligrosos e inciertos ligados a 
vulnerabilidades existentes. De acuerdo con 
la International Organization for Standariza-
tion (ISO, 2018), el riesgo financiero está rela-
cionado con las actividades, transacciones y 
aquellos elementos que afectan a las finan-
zas de una empresa, tales como inversión, fi-
nanciación, diversificación y expansión, prin-
cipalmente. Por otra parte, el riesgo se define 
como la posibilidad de que una empresa su-
fra un perjuicio de carácter económico, oca-
sionado por la incertidumbre en el comporta-
miento de variables económicas. El riesgo se 
extiende a la medición, evaluación, cuantifi-
cación, predicción, control de actividades y 
comportamiento de factores que afecten el 
entorno en el cual opera un ente económico 
(Ávila Bustos, 2005). Jorion (2006) define al 
riesgo como la probabilidad de percibir rendi-
mientos diferentes a los esperados debido a 
los movimientos en las variables financieras. 
Es por ello que primero se deben identificar 
todos los factores que ocasionen estos ren-
dimientos distintos a los esperados, sean así 
factores de riesgo presentes.

Por su naturaleza, los riesgos pueden 
dividirse en financieros y no financieros. El 
riesgo financiero se define en términos de 
probabilidad como la posibilidad de que una 
variable se comporte de manera distinta a 
como inicialmente se había planeado, impli-
cando una desviación de rendimientos futu-
ros esperados (Ávila Bustos, 2005). Puede 
entenderse también como la probabilidad de 
que se produzca algún evento adverso que 
desencadene consecuencias económicas 
negativas para una entidad expuesta al siste-
ma financiero (UNIR, 2021). Lizarzaburu et al. 
(2012) definen al riesgo como la posibilidad de 

obtener beneficios financieros menores a los 
esperados o que incluso sean nulos, fruto de 
las transacciones que realiza una empresa. 
Los riesgos pueden ser producto de la inesta-
bilidad del sector en el que se opera y de la fal-
ta de estabilidad de los mercados financieros.

Siguiendo con el análisis de los riesgos 
financieros es necesario especificar que se 
clasifican en cuatro tipos: riesgo de mer-
cado, riesgo de crédito, riesgo de liquidez 
y riesgo operacional (Ávila Bustos, 2005). 
Además de los riesgos financieros que pue-
den presentar un giro de negocio, existen 
también riesgos no financieros en los que 
se puede incurrir. Un riesgo no financiero es 
aquel que no tiene un origen financiero, pero 
que impacta de forma cuantificable en la 
propia empresa (Ávila Bustos, 2005). 

Para la obtención del riesgo financiero 
(en concordancia con lo que se propone en 
el presente artículo) se toma como referen-
cia a Valaskova et al. (2018), específicamen-
te se hace uso del modelo econométrico con 
variable dependiente binaria, multi-sectorial 
o multi- industrial para entender la salud fi-
nanciera de las empresas de forma global. 
Se trata de tomar en cuenta las principales 
ratios financieras del sector (19 ratios que 
representan el balance general y estado de 
resultados de las empresas) para la medi-
ción de la salud financiera. Esto evidencia 
la pauta inicial para trabajar la medición del 
riesgo financiero, basándose en el uso de in-
dicadores sectoriales o multisectoriales.

Por otro lado, Naula-Sigua et al. (2020) 
clasifican las empresas manufactureras 
ecuatorianas en entidades con estrés finan-
ciero y sin estrés financiero. Para ello, recu-
rren a un análisis discriminante múltiple y a 
la regresión logística, basándose en los mo-
delos planteados por Altman (1968) y Ohlson 
(1980), respectivamente. Los principales ha-
llazgos indican que las microempresas ma-
nufactureras son las que presentan mayor 
estrés en el sentido financiero.
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De igual forma, Mejía-Andrade y Flo-
res-Poveda (2020) analizan la estabilidad fi-
nanciera de las empresas que conforman el 
sector comercial de la provincia de Manabí 
desde el año 2010 hasta el 2015. Realizan el 
estudio mediante la aplicación del Modelo Z-
Score de Altman para conocer la situación 
de liquidez y posible riesgo de quiebra de las 
empresas. Los resultados demuestran que 
el sector comercial ha tenido un decreci-
miento paulatino, siendo el 2013 el año con 
mayor insolvencia financiera.

Tomando en consideración los diferen-
tes conceptos relacionados con los riesgos 
financieros, es preciso referenciar los diversos 
estudios y métodos relacionados con el aná-
lisis de riesgos financieros, tanto a nivel inter-
nacional como nacional. Toro Díaz et al. (2019), 
analizaron el comportamiento del riesgo finan-
ciero en las empresas españolas durante el pe-
riodo 2014-2016, mediante el uso de indicado-
res de liquidez, endeudamiento y recuperación 
de cartera a través de un modelo probabilístico, 
medidas de tendencia central y una fórmula 
de SI condicional para establecer si la empresa 
poseía o no riesgo. Basados en los resultados, 
los autores demuestran que la significancia 
del modelo y de las variables de la ecuación 
guardan la misma tendencia. Además, los co-
eficientes de los indicadores de endeudamien-
to y recuperación de cartera mantienen una 
relación directa con el riesgo, mientras que el 
coeficiente del indicador de liquidez presenta 
una relación inversa. Por ende, a mayor liquidez 
existirá menor riesgo financiero.

De igual manera, Melgarejo Molina y 
Vera Colina (2010) estudiaron la relación en-
tre rentabilidad (medida a través del ROA, ROI 
y del ROS) y el riesgo de 1 556 empresas espa-
ñolas pertenecientes al sector industrial y de 
servicios entre 1994 y 2003, mediante el uso 
de medidas de riesgo como el ‘Z Riesgo y el l 
Riesgo’. El análisis de los resultados muestra 
que la relación entre rentabilidad y riesgo es 
negativa en más del 40  % de las empresas 
analizadas, mostrando que las empresas de 

cualquier estructura de propiedad parecen 
operar bajo niveles de riesgo similares.

Por su parte, Vaca Sigüeza y Orellana 
Osorio (2020) realizaron un análisis del ries-
go financiero de 1 890 empresas pertene-
cientes al sector de fabricación de otros pro-
ductos minerales no metálicos del Ecuador 
durante el periodo 2007-2017. Los autores 
clasificaron a las empresas por provincia y 
tamaño empresarial para obtener tenden-
cias y comportamientos de los diferentes 
tipos de riesgos financieros mediante la 
utilización de diferentes modelos como: el 
puntaje Z de Altman, el O-Score de Ohlson, 
el modelo CAPM y un modelo de regresión 
logística. Dichos modelos se emplearon para 
estimar si los indicadores financieros como 
la liquidez, endeudamiento, rotación de car-
tera y el tamaño empresarial permitían ex-
plicar la ocurrencia o no del riesgo. A partir 
del uso de la metodología mencionada los 
autores encontraron que el indicador de li-
quidez presentaba una relación inversa con 
el riesgo, mientras que el endeudamiento y 
el periodo promedio de cobro presentaron 
relaciones directas, implicando así que los 
aumentos en los valores de dichos indica-
dores aumentarán la probabilidad de que la 
empresa incurra en riesgo financiero. Adicio-
nalmente, los autores mencionan que existi-
rán altos niveles de riesgo de liquidez cuan-
do existan crisis financieras que afecten la 
economía del país.

Resulta conveniente mencionar tam-
bién el estudio realizado por Toro Díaz y Pa-
lomo Zurdo (2014) a 100 pymes pertenecien-
tes a la ciudad de Manizales (Colombia). Este 
estudio busca analizar el riesgo financiero 
de las empresas seleccionadas con base en 
los riesgos de liquidez, endeudamiento y ma-
nejo de cartera. Los autores utilizan pruebas 
piloto para determinar los comportamien-
tos promedio de los índices financieros, así 
como medidas de tendencia central para 
corroborar la información obtenida a través 
de dichos indicadores. Por último, utilizan un 
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modelo probabilístico logit para determinar 
la ocurrencia o no de riesgo financiero. Los 
resultados obtenidos por los investigadores 
demuestran que las empresas presentaban 
niveles de endeudamiento por encima del 
promedio, así como también altos niveles 
de riesgo de liquidez. Además, el 81 % de las 
pymes presentaban riesgo de recuperación 
de cartera, conllevando a que el 84 % de las 
empresas presenten riesgo financiero por 
los 3 indicadores.

Morán Macías et  al. (2021) realizaron 
un análisis de la gestión de los riesgos fi-
nancieros de las empresas de servicios del 
Ecuador durante el año 2019, en el cual se 
originó la crisis sanitaria más grande del si-
glo (Covid-19). El objetivo de su análisis era 
cuantificar el riesgo presentado por las em-
presas, la manera en la que lo gestionaron 
y la generación de propuestas para la supe-
ración del mismo. Para analizar el impacto 
del Covid-19, así como las medidas tomadas 
por las empresas, los autores calcularon en 
primer lugar el coeficiente de variación y lo 
compararon con el producto interno bruto 
(PIB) de los años 2020 y 2021. 

Consecuentemente, hicieron uso de 
un modelo logit para evaluar el riesgo finan-
ciero que permitiera analizar la vulnerabili-
dad en ese periodo y los siguientes. Para ello, 
se tomaron en cuenta los indicadores que se 
consideraron más sensibles a las crisis, ta-
les como el de liquidez corriente, rotación de 
cartera y el de endeudamiento del activo. Los 
resultados demostraron que existió un im-
pacto negativo en varios sectores de la eco-
nomía ecuatoriana causado por la amenaza 
del Covid-19, sobre todo en el de servicios. 
Pues, el promedio de disminución del PIB en 
dicho sector fue de 9.48. Con respecto a la 
cuantificación del riesgo y las variables que 
influyen en él se encontró que el endeuda-
miento presentó un mayor impacto sobre 
los sectores en función del riesgo, además 
presentó un coeficiente negativo, indicando 

que este se relacionaba de manera inversa 
con la ocurrencia del riesgo en el índice fi-
nanciero. Por su parte, el índice de rotación 
de cartera presentaba un coeficiente posi-
tivo, mostrando así una relación directa con 
la probabilidad de que una empresa adquiera 
algún tipo de riesgo; mientras que la liquidez 
presentaba una relación inversa.

Valaskova et  al. (2018) realizaron un 
estudio acerca de los riesgos financieros que 
afectan la salud financiera de más de 120 
000 empresas que operaban en el territorio 
de la República Eslovaca en los años 2015 
y 2016. Los autores tomaron en considera-
ción 37 variables cuantitativas que podrían 
explicar la prosperidad y rentabilidad de las 
empresas que se encontraban clasificadas 
en dos grupos: por defecto (poco saludables, 
no prósperas) y no por defecto (saludables, 
prósperas). Para definir a qué grupo pertene-
cía una empresa utilizaron tres criterios: si la 
empresa presentaba un coeficiente de sol-
vencia inferior a 0.4, un coeficiente corriente 
inferior a 1 e ingresos netos negativos, la em-
presa se consideraba no próspera, caso con-
trario sucedía si ningún criterio era cumplido. 
Los resultados obtenidos indican que existen 
seis variables que permiten explicar la varia-
bilidad de la prosperidad de la empresa: 

1.	 El capital circulante que presenta 
una relación directa con la variable 
dependiente.

2.	 La relación entre el capital circulante 
y el activo total muestran una relación 
inversa con la prosperidad empresarial.

3.	 La relación entre el activo corriente y 
el activo total.

4.	 La relación entre el beneficio de explo-
tación y el activo total.

5.	 La relación entre los efectivos y los 
equivalentes de efectivo.

6.	 La relación entre el pasivo corriente 
y el activo total, también mantenían 
una relación inversa con la variable 
dependiente.
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Basados en la literatura presentada 
es conveniente mencionar que el uso de los 
indicadores financieros de liquidez, endeu-
damiento, rentabilidad y rotación de cartera 
resultan relevantes en el análisis del riesgo 
de las empresas grandes o pequeñas de una 
economía. Lo dicho se debe a que estos ayu-
darán a tomar decisiones que permitan ma-

nejar y mejorar dicha situación, sobre todo en 
periodos de crisis en los cuales los indicado-
res resultan ser más sensibles a cambios en 
la economía que influyen de manera negativa 
en las empresas. En la Tabla 1 se presentan los 
estudios relacionados con el riesgo financiero 
que permitan observar el comportamiento de 
los indicadores en relación con el riesgo.

Tabla 1. Revisión de la literatura

Apellidos (Año) Indicadores utilizados Relación 
con el riesgo

Toro Díaz et al. (2019)

Liquidez Inversa (-)

Endeudamiento Directa (+) 

Rotación de cartera Directa (+)

Melgarejo Molina y Vera Colina (2010) Rentabilidad Inversa (-)

Toro Díaz y Palomo Zurdo (2014)

Liquidez Inversa (-)

Endeudamiento Directa (+) 

Rotación de cartera Directa (+)

Valaskova et al. (2018)

Capital circulante Directa (+)

Relación entre el capital circulante y el activo total Inversa (-)

Relación entre el activo corriente y el activo total Inversa (-)

Relación entre el beneficio de explotación y el activo total Inversa (-)

Relación entre el efectivo y los equivalentes de efectivo Inversa (-)

Relación entre el pasivo corriente y el activo total Inversa (-)

Morán Macías et al. (2021)

Liquidez Inversa (-) 

Endeudamiento Directa (+)

Rotación de cartera Directa (+)

Vaca Sigüeza y
Orellana Osorio (2020)

Liquidez Inversa (-)

Endeudamiento Inversa (-)

Rotación de cartera Directa (+)

Nota: Elaboración propia.

Resulta relevante notar que, de acuer-
do con la revisión de literatura realizada, es 
posible mencionar que se han encontrado po-
cos estudios que se enfoquen en analizar el 
riesgo financiero a través de los indicadores 
o ratios financieros de manera general, espe-
cialmente en Ecuador. De manera específica, 
los estudios se enfocan en los diferentes tipos 
de riesgo financiero existentes, tales como el 
riesgo de liquidez o el riesgo de endeudamien-
to. Es por ello que esta investigación pretende 

contribuir a la literatura, encontrando la rela-
ción existente entre indicadores financieros y 
el riesgo en empresas cuencanas.

Con base en la literaria revisada se 
han planteado las siguientes hipótesis.

H1: Los indicadores financieros del 
ROA y Liquidez tienen una relación negativa 
con el riesgo durante el período de estudio.

H2: La rotación de cartera y la ratio de 
endeudamiento tienen una relación positiva 
con el riesgo durante el período de estudio.
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Materiales y Métodos 

El artículo parte de un enfoque cuantitativo, 
dado que se presentan datos relacionados 
con la medición del riesgo financiero. Todo 
esto gracias al uso de métodos deductivos, 
perspectivas cuantitativas con un enfoque 
correlacional y el uso de herramientas es-
tadísticas que abarcan la intención de aná-
lisis para responder los objetivos planteados 
(Esteban Nieto, 2018). Adicionalmente, la 
presente investigación es de carácter explo-
ratorio de corte transversal. La razón de ser 
este tipo de investigación está en entender 
de manera holística cómo es el fenómeno 
de estudio de los riesgos financieros asocia-
dos a empresas cuencanas durante el año 
2020, poniendo a prueba las diferentes ra-
tios consideradas para poder observar la sig-
nificancia y relevancia de las mismas dentro 
del modelo. El estudio en desarrollo tiene la 
necesidad de explicar y detallar el comporta-

miento de las variables que son parte de los 
diferentes componentes del riesgo financie-
ro y determinar la relación entre estas y las 
empresas de estudio. La finalidad es plan-
tear posibles soluciones y recomendaciones 
que contribuyan a la mejora de la estructura 
y manejo de estas (Fernández, 2020).

Las unidades de investigación corres-
ponden a las empresas grandes de Cuenca. 
Se considera una empresa grande aquella 
que tiene más de 200 colaboradores, más 
de $ 5 000 000.00 en valor bruto de ventas 
anuales y más de $ 4 000 000.00 en activos. 
Se analiza toda la población de 120 empre-
sas grandes de Cuenca. Los datos provienen 
de los estados financieros de la Superinten-
dencia de Compañías, Valores y Seguros 
(2020) respecto de las grandes empresas 
que conforman la población. Por su parte, 
las variables de investigación utilizadas en el 
presente análisis se describen en la Tabla 2.

Tabla 2. Variables de investigación

Variables Nomen-
clatura Ecuación Definición Apellidos 

(año)
Signo 

esperado

Liquidez Li

Activo 
corriente/ 
Pasivo 
corriente

Capacidad que tiene la empresa para convertir sus in-
versiones en medios de pago netamente líquidos. Per-
mite conocer si es posible lograr el pago de las deudas 
(un activo es más líquido, significa más posibilidad de 
convertir en dinero para pagar obligaciones)

Toro Díaz 
et al. 
(2019)

Negativo

Rendimien-
to sobre 
Activos 
(ROA)

ROA

Beneficio 
total/
Activos 
totales

Son los beneficios que genera el capital invertido o los 
beneficios netos de los activos. Mientras más alto sea, 
más productivo es el activo de la empresa. No obstan-
te, se necesita conocer el impacto que tiene el riesgo 
financiero de la empresa.

Aguirre 
Sajami 
et al. 
(2020)

Negativo

Endeuda-
miento

End
Pasivo total/
Patrimonio 
neto

Refleja la capacidad de deuda de la empresa y los resul-
tados que genera el valor de esta.
Evidencia si las entidades financieras ofrecieron consi-
derables facilidades para acceder a créditos. Utilizada 
para obtener fondos de financiación de los activos para 
el ciclo productivo y de los activos de infraestructura, 
diversificación o el crecimiento de la empresa.

Toro Díaz 
et al. 
(2019)

Positivo

Rotación 
de Cartera

Rot. Car

Ventas a cré-
dito/Prom. 
cuentas por 
cobrar

Medido en temporalidad, es decir, en días para lograr 
conseguir el efectivo.

Pari Yerba 
y Ramos 
Poco-
huanca 
(2021)

Positivo

Nota: Elaboración propia.



Revista Economía y Negocios UTE - Año 2024 - Vol. 15 - Núm. 01 - 101-123.

110	 RIESGOS FINANCIEROS DE GRANDES EMPRESAS CUENCANAS Y EL COVID-19

Para la identificación de las empresas 
que presentan riesgo se utilizó el modelo Z2 
Score de Altman (2013) que se caracteriza 
por su aplicación a empresas que no nece-
sariamente deben cotizar en bolsa. Se calcu-
la de la siguiente forma:

Ecuación 1

Donde:
x1 = Capital trabajo/activos totales
x2 = Utilidades retenidas/activos totales

x3 = Utilidades antes de impuestos e intereses/
activos totales
x4 = Ventas/activos totales
z= Índice general

Los parámetros iniciales vienen dados 
por default por su autor, lo que facilita el mo-
delo Z2 Score de Altman, mediante el cual se 
pueden realizar predicciones potenciales de 
quiebra para las empresas. Para ello es ne-
cesario conocer los rangos de los indicado-
res que permitan clasificar a las entidades 
en función de los resultados, tal como se 
indica a continuación en la Tabla 3:

Tabla 3. Clasificación del puntaje de Altman

Descripción Clasificación
Zona de quiebra < 1.1

Zona Gris 1.1 a 2.6

Zona de solvencia >2.6

Nota: Adaptado de Altman (2013).

Procedimientos e Instrumentos  
de Investigación

La información de las empresas grandes de 
Cuenca, exceptuando a las de servicios públi-
cos durante el año 2020, provienen de los es-
tados financieros obtenidos de la página web 
de la Superintendencia de Compañías, Valores 
y Seguros, consiguiendo las cuentas necesa-
rias para calcular el ROA, rotación de cartera, 

ratio de liquidez y ratio de endeudamiento, de 
acuerdo con lo indicado en la Tabla 4.

Por otro lado, la Superintendencia de 
Compañías, Valores y Seguros (2020) ha 
emitido un informe en el que se describen 
las principales ratios a nivel nacional, los 
cuales ayudan a tener un mejor entendi-
miento del comportamiento financiero de 
las empresas en Ecuador, tal como se ob-
serva en la Tabla 4.

Tabla 4. Informe Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros

Indicador Referencia
ROA 0.0367

Rotación de cartera 6.532

Ratio de liquidez 1.78254

Ratio de endeudamiento 0.6368

Nota: Elaboración propia.

Para la clasificación de las empresas 
que presentan riesgo se tomó en conside-

ración la clasificación establecida por Al-
tman. Se agruparon las empresas que se 
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encuentran en la zona de quiebra y gris, a 
las cuales se denominó empresas en ries-
go (1). En este sentido, Hernández-Ramírez 
(2014) menciona que la zona gris es un área 
neutral, sin embargo, no debe ser ignorada 
y debe llamar la atención a las empresas 

que podrían caer en riesgo financiero. Por 
otro lado, a las empresas en la zona de sol-
vencia se les denominó empresas sin riesgo 
(0), por lo tanto, el porcentaje de empresas 
de acuerdo con su riesgo se presenta a con-
tinuación (Tabla 5):

Tabla 5. Porcentaje de empresas en riesgo

Tipo de riesgo Frecuencia Porcentaje
Sin riesgo 66 55 %

Riesgo 54 45 %

Nota: Elaboración propia.

Modelo

Por otra parte, el uso de modelos logísticos 
condicionales fue planteado por Ohlson en 
1980 como un modelo de quiebra. Dicho mo-
delo manejó una regresión econométrica de 
probabilidades de regresión logística y, de 
acuerdo con 9 ratios financieros, logró pre-
decir la quiebra de las empresas estudiadas 
en uno o dos años antes (Vaca Sigüeza & Ore-
llana Osorio, 2020). Es por ello que se decide 
aplicar técnicas similares a las de la revisión 
de la literatura encontrada, empleando así un 
modelo logit para el análisis del riesgo finan-
ciero en las grandes empresas de la ciudad 
de Cuenca en el contexto de Covid-19.

El nombre de logit se debe a que pro-
viene de una función de regresión logística 
en la que las probabilidades de que ocurra un 
evento se definen como una relación entre 
la probabilidad de que ocurra un evento y la 
probabilidad de que no ocurra un evento. Es 
utilizado para analizar los datos categóricos 
ordenados y distribuidos uniformemente en-
tre todas las categorías. El objetivo es des-
cribir el efecto de las variables explicativas 
en el resultado categórico ordenado, de tal 
manera que no se requieran los supuestos 
de normalidad y varianza constante.

Los modelos de respuesta binaria son 
oportunamente usados para examinar el 

riesgo financiero. Klieštik et al. (2015) se re-
fieren a que los modelos logit y probit ayudan 
a medir la salud de las empresas. En dichos 
modelos, la variable regresada es el riesgo 
financiero que toman valores entre uno y 
cero, mientras que las variables dependien-
tes que ayudan a explicar el comportamien-
to probabilístico de la variable riesgo son las 
ratios de: riesgo, endeudamiento, rendimien-
to sobre los activos y rotación de la cartera.

La ecuación del modelo logit es la 
siguiente

Ecuación 2

Donde:
X= conjunto de ratios
Q= vector de parámetros

Para el procesamiento de los datos 
se utiliza el software estadístico Stata-16, 
ya que permite abordar diferentes técnicas 
para la construcción del modelo, estimación 
y validación. Además, se construirán esta-
dísticos descriptivos para caracterizar el fe-
nómeno de estudio.

Las estimaciones resultantes permi-
tirán contrastar las hipótesis y objetivos de 
investigación planteados en un inicio, utili-
zando máxima verosimilitud. Pues, permite 



Revista Economía y Negocios UTE - Año 2024 - Vol. 15 - Núm. 01 - 101-123.

112	 RIESGOS FINANCIEROS DE GRANDES EMPRESAS CUENCANAS Y EL COVID-19

que los coeficientes estimados sean con-
sistentes, eficientes y asintóticamente dis-
tribuidos normalmente. También, los signos 
de estos serán testeados en relación con la 
teoría y evidencia empírica que lo proponen, 
analizando así la relación entre riesgo y las 
ratios a explicar del modelo. Cabe mencio-
nar que las betas estimadas se interpretan 
como cambios porcentuales en la razón de 
probabilidades entre un riesgo financiero 
presente y no presente. Así, los efectos mar-
ginales se encontrarán en consecuencia del 
efecto marginal individual y promedio.

Análisis y Resultados

El análisis descriptivo presentado en la Ta-
bla 6 presenta los valores medios, máximos 
y mínimos de cada ratio obtenida de las 120 
empresas grandes de la ciudad de Cuenca 
en el año 2020.

Se puede observar que, comparando 
con el promedio nacional, la ratio del ROA 
y endeudamiento contiene los valores más 
bajos, mientras que la ratio de la liquidez y 
rotación de cartera se encuentran con un va-
lor superior a esta. Por otro lado, el rango de 
amplitud entre el valor mínimo y máximo de 
los valores (que pueden tomar las ratios) y la 
rotación de cartera contienen un rango bas-
tante amplio, mientras que el endeudamien-
to tiene un rango menor. Adicionalmente, se 
puede observar que el modelo presenta co-
linealidad leve con una media de 1.19. Cabe 
recalcar que estos resultados concuerdan 
con los resultados obtenidos en la investiga-
ción de Morán Macías et al. (2021). En busca 
de resultados que permitan explicar el riesgo 
en las empresas Cuencanas de manera co-
herente y significativa, gracias al uso de un 
modelo Logit es posible el siguiente modelo.

Tabla 6. Estadísticos descriptivos

Variable Media Mínimo Máximo
Liquidez 2.1364 0.5794 13.9397

ROA -0.1831 -3.4769 0.3261

Endeudamiento 0.6042 0.1171 1.0733

Rotación de cartera 10.5094 0.8053 149.7001

Nota: elaboración propia

Los grados de significancia (Tabla 7) 
muestran un umbral en el que existe mayor 
capacidad de predicción de un estimador. 
Una acotación inicial para interpretar los re-
sultados es con relación al grado de signifi-
cancia 10 % (*) que representa los resultados 
significados a un 90 % de confianza. Para los 
resultados con un 5 % (**) representa los re-
sultados significativos a un 95 %. Finalmente, 

para 1 % (***), los resultados son significati-
vos a un 99 %. Así, la descripción manifiesta 
que a media que las estimaciones son más 
cercanas a 100 % existe evidencia suficiente-
mente fuerte para concluir que los resultados 
describen muy bien las relaciones causales 
establecidas en la regresión. Esta misma in-
terpretación se da para las siguientes tablas 
con grados de significancia establecidos.
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Tabla 7. Estimaciones de la probabilidad de incurrir en riesgo financiero

Riesgo financiero Modelo Logit

Liquidez
-1 0169**
(0.4344)

ROA
-42 6206***

(13.7586)

Endeudamiento
2 2654**
(-0.0128)

Rotación de cartera
-0.1280
(0.0113)

Pseudo R2 0.6080

Test de Wald 18.34***

Nota: significancia: (*)10 %, (**)5 %, (***)1 %. Elaboración propia.

La Tabla 7 indica, además, que el Pseu-
do R2 de la regresión es de 60.80 %, lo cual 
implica que existe un buen ajuste de los da-
tos al modelo. Además, el test de Wald pre-
senta una significancia en los tres niveles, 
lo cual permite rechazar la hipótesis nula de 
que los coeficientes de la variable predictora 
son iguales a cero. Por lo tanto, si es distin-
to de cero se asume que las variables inde-
pendientes están haciendo una contribución 
significativa al modelo. Por otra parte, el cri-
terio de información Akaike (AIC) presenta un 
valor de 726 643, en cambio el criterio de in-
formación Bayesiano (BIC) tiene un valor de 
837 808, dichos valores son menores a los 
obtenidos por estimación con intercepto.

Con las estimaciones resultantes es 
evidente que un incremento en el indicador 
de liquidez de las grandes empresas cuenca-
nas disminuye la probabilidad de que estas 
adquieran riesgo financiero. Esto, debido a 
que un mayor nivel de liquidez refleja la posibi-
lidad del adecuado cumplimiento de las obli-
gaciones que presenta la misma, lo cual es 
una gran ventaja sobre todo en los periodos 
de crisis que afectan a la economía del país.

Por otra parte, en lo que respecta a la 
influencia de la ROA se observa que presenta 
una relación inversa con el riesgo que resulta 
significativo en los tres niveles de confianza. 

Lo que implica que al incrementar los niveles 
de rentabilidad durante el periodo 2020, las 
empresas cuencanas lograron disminuir el 
riesgo financiero. Lo dicho, si bien es un re-
sultado alentador para las empresas, no re-
fleja en su totalidad la capacidad de sus acti-
vos para generar rentas durante periodos de 
crisis. Se debe tomar en consideración que 
la crisis sanitaria todavía no había impacta-
do en gran medida al país, su impacto no se 
evidenció a finales del año en cuestión.

Con respecto al índice de endeuda-
miento se puede observar que presenta una 
relación directa con el riesgo (lo cual con-
cuerda con investigaciones similares). Esto 
implicaría que las empresas cuencanas es-
tudiadas no mantenían una mayor estabili-
dad financiera durante el periodo analizado. 
Por lo tanto, gran parte de sus activos son 
financiados en mayor proporción por deuda, 
explicando así que al incrementar su ratio de 
endeudamiento necesitan incurrir en niveles 
de financiamiento altos y, a su vez, incremen-
tan la probabilidad de tener riesgo financiero.

Por último, el índice de rotación de 
cartera muestra una relación inversa con el 
riesgo. Sin embargo, esta variable es no sig-
nificativa estadísticamente, lo que implica 
que no influye en el riesgo financiero de las 
grandes empresas cuencanas. No obstante, 
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exceptuando su insignificancia, este indica-
dor presenta una contradicción con la teoría 
que indica que una empresa que presenta 
periodos altos de cuentas por cobrar es más 
propensa a presentar riesgo financiero.

Para entender el nivel de impacto ge-
nerado por los diferentes indicadores finan-
cieros en la posibilidad de incurrir en riesgo 
se utilizan los efectos marginales de los mis-
mos, representados en la Tabla 8.

Tabla 8. Efectos marginales sobre la probabilidad de incurrir en riesgo

Riesgo financiero Modelo Logit

Liquidez
-0.0894***

(-2.74)

ROA
-3.746***

(-4.38)

Endeudamiento
0.199*
(2.32)

Rotación de cartera
-0.0011
(-1.17)

Nota: Significancia: (*)10 %, (**)5 %, (***)1 %. Elaboración propia.

Partiendo de los valores presentados 
en la Tabla 10 se tiene que, de acuerdo con 
el índice de liquidez, aquellas empresas que 
le dan mayor peso a obtener y presentar va-
lores positivos y significativos en esta son 
capaces de disminuir el riesgo financiero 
en 8.94 %. Ello se debe a que poseen la ca-
pacidad de disponer de diferentes recursos 
para enfrentar sus obligaciones, no tienen 
imposibilidad de vender activos y tampoco 
presentan reducciones inesperadas de pa-
sivos comerciales. El resultado encontrado 
concuerda con la investigación realizada por 
Vaca Sigüenza y Orellana Osorio (2020).

Por su parte, el indicador ROA muestra 
que al incrementar esta ratio disminuye la 
probabilidad de riesgo financiero en 374.6 %, 
puesto que el ROA refleja cuan rentable es 
una empresa con relación al conjunto de 
activos que posee. Lo dicho implica que las 
entidades cuentan con las capacidades para 
generar beneficios con relación a los activos 
que refleja su balance, resultados que con-
cuerdan con los encontrado en la investiga-
ción de Melgarejo Molina y Vera Colina (2010).

En lo que respecta al índice de endeu-
damiento, el efecto del mismo índica que las 

grandes empresas cuencanas incrementaron 
la probabilidad de riesgo financiero en 19.9 %. 
Lo dicho se debe a que el índice oscilaba en-
tre un valor cercano o exacto a 0.6, indican-
do que la mayoría de los activos no eran de 
propiedad total y que la empresa requería un 
financiamiento, el cual incrementará los nive-
les de endeudamiento. Por lo tanto, a pesar 
de que las empresas pudiesen definir estrate-
gias necesarias para prevenir desajustes con 
respecto a la deuda que presentasen, se evi-
dencia que en el periodo de estudio se genera 
un incremento en la probabilidad de riesgo en 
las empresas por endeudamiento.

Finalmente, si se consideran los efec-
tos de la rotación de cartera se identifica 
que no presentan una significancia estadís-
tica, sin embargo, se considera importante 
su análisis. Estos indicarían que los incre-
mentos en el periodo para cobrar las deudas 
de los clientes disminuyen la posibilidad de 
riesgo financiero en 0.11 %. No obstante, es 
una reducción muy pequeña en compara-
ción con el resto de indicadores, debido a 
que resultaría más coherente que la relación 
fuese directa. Pues, a medida que la carte-
ra rota en intervalos de tiempo muy largos 
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las deudas de los clientes tardarán más en 
convertirse en efectivo y las empresas co-
menzarían a presentar inconvenientes eco-
nómicos que desenlazarían en una mayor 
presencia de riesgo financiero. Este resulta-
do encontrado difiere con los estudios plan-
teados por Melgarejo Molina y Vera Colina 
(2010) y Valaskova et al. (2018), estudios en 
los que los autores encontraron una relación 
directa entre la posibilidad del riego y el pe-
riodo promedio de cobro.

Una vez obtenidas y presentadas las 
relaciones existentes entre los indicadores 
financieros y el riesgo en el que pueden in-
currir las empresas, es posible determinar 
aquellas compañías que se encontraban 
mejor posicionadas en el mercado cuenca-
no. Es decir, aquellas empresas que mante-
nían altos niveles de liquidez, bajo endeuda-
miento y un ROA relativamente significativo 
para que estas no incurrieran en una mayor 
posibilidad de riesgo financiero. Así también, 

aquellas que no se encontraban económica-
mente estables y, por ende, podrían haber in-
currido en riesgo en los siguientes periodos 
para poder responder a una de las hipótesis 
planteadas. En las Tablas 9, 10 y 11 se pre-
sentan las empresas con probabilidades de 
riesgo alto, medio y bajo, respectivamente. 

Tras la aplicación del modelo logit se lo-
gró calcular la probabilidad de riesgo de cada 
una de las empresas. Se identificó que algu-
nas de las empresas tienen una alta probabi-
lidad de riesgo y que de acuerdo a la clasifi-
cación del Z2 score de Altman están en una 
zona gris, como es el caso de la Importadora 
Lartizco S.A (E62). Esta disimilitud se da por 
la diferencia de cálculo para la clasificación 
del riesgo entre los dos métodos planteados. 
De igual forma, se determinó que existen em-
presas que están en la zona de quiebra como 
la empresa Sanceci CIA. LTDA. (E109), la cual 
tiene una probabilidad de riesgo de acuerdo a 
la estimación de logit de 11.64 %.

Tabla 9. Empresas con probabilidad de riesgo alto

Código Liquidez ROA Endeudamiento Rotación de 
cartera

Riesgo Z2 
Altman

Probabilidad 
de riesgo Logit

E26 2.1295 -3.4769 0.4696 14.9883 -27.3799 100.00 %

E1 1.5709 -2.8648 0.9571 7.0507 -22.8037 100.00 %

E40 0.9858 -1.453 0.8167 4.2237 -12.6349 100.00 %

E74 1.5347 -1.451 0.5684 6.6588 -10.6826 100.00 %

E73 1.6122 -1.3768 0.5411 8.1732 -10.1945 100.00 %

E68 1.1332 -1.2007 0.7215 5.5983 -9.9906 100.00 %

E89 1.5286 -1.1927 0.6197 5.1716 -9.0648 100.00 %

E32 0.7702 -0.8328 0.8623 3.8165 -8.3636 100.00 %

E56 0.6261 -0.853 0.5289 7.7211 -8.342 100.00 %

E6 2.553 -1.1914 0.5023 5.0758 -6.4922 100.00 %

E18 1.5001 -0.9021 0.4986 4.6104 -6.2785 100.00 %

E8 1.0424 -0.7123 0.9346 1.5996 -5.8807 100.00 %

E14 1.4032 -0.8647 0.7205 3.1061 -5.5325 100.00 %

E64 1.433 -0.6633 0.6976 1.9549 -4.4778 100.00 %

E65 1.6605 -0.7418 0.4723 2.8819 -4.3508 100.00 %

E118 1.0284 -0.5025 0.9741 2.0985 -4.0111 100.00 %

E5 2.3759 -0.8599 0.4218 1.9213 -3.7377 100.00 %

E35 1.8342 -0.6805 0.5285 2.0567 -2.892 100.00 %

E106 2.0975 -0.6789 0.4663 11.1498 -2.8178 100.00 %

Nota: Elaboración propia.
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Entre las empresas más representati-
vas de Cuenca se puede observar que Ital-
deli Delicatessen Cía. Ltda. (E76), Conorque 
Cía. Ltda (E27) y Marcimex S. A (E85) tienen 
una menor probabilidad de incurrir en un 
riesgo financiero, dado que se encuentran 
dentro de la zona solvente. Por lo tanto, 
contaron con un mayor soporte financiero 
adecuado que les permitió contrarrestar 
los efectos del Covid-19 y, por ende, no per-
tenecen ni al grupo de mayor o menor pro-
babilidad de caer en riesgo financiero para 
los periodos posteriores de acuerdo con los 
datos recopilados. Sin embargo, tras el cál-
culo de la probabilidad de riesgo mediante 

el modelo logit, se identificó que la empresa 
Marcimex S. A (E85) tiene una probabilidad 
de incurrir en riesgo del 40.79 %, valor que 
no supera el 50 % pero que sirve para po-
ner en alerta a la entidad. Por otro lado, de 
acuerdo al modelo de Altman las entidades 
Juan Eljuri S. A. (E7) y Cartones Nacionales 
S. A. I Cartopel (E18) se encuentran en una 
zona gris y zona de quiebra, respectivamen-
te. Resultados que concuerdan con los ob-
tenidos mediante el cálculo de la probabili-
dad de riesgo a través del logit que supera 
el 99 % de riesgo, lo que implica que existe 
una probabilidad de que dichas empresas 
puedan caer en quiebra.

Tabla 10. Empresas con probabilidad de riesgo medio

Código Liquidez ROA Endeudamiento Rotación  
de cartera

Riesgo Z2 
Altman

Probabilidad 
de riesgo Logit

E20 0.8948 -0.0088 0.6765 37.6893 1.1874 2.13 %

E100 1.3335 0.0159 0.4843 3.8029 1.3305 19.41 %

E83 1.7214 -0.0254 0.3616 7.0214 1.3576 32.14 %

E13 1.3309 -0.0591 0.8966 6.4524 1.3677 91.46 %

E71 1.2191 0.011 0.5102 5.7057 1.3742 21.70 %

E11 1.2 0 0.6183 2.5802 1.4155 46.26 %

E39 1.1715 -0.0011 0.8777 112.6654 1.5332 0.00 %

E62 3.6128 -0.3102 0.6964 1.3578 1.5607 100.00 %

E55 1.1139 0.0005 0.5702 16.0908 1.6311 12.76 %

E54 1.6277 -0.0294 0.6886 4.5717 1.6852 63.94 %

E7 4.5875 -0.2135 0.9181 1.5968 1.7105 99.82 %

E96 1.9028 0 0.4614 10.7783 1.7327 9.37 %

E23 1.155 0.002 0.7443 7.9668 1.821 35.59 %

E59 1.4468 -0.0566 0.6132 4.7523 1.9101 84.84 %

E45 1.1069 0.0507 0.8433 5.2162 1.9692 11.47 %

E117 1.5432 -0.0153 0.6868 9.0217 2.116 37.38 %

E29 1.8811 -0.0247 0.4372 3.1832 2.2007 43.11 %

E52 1.4561 -0.0026 0.5968 3.2612 2.2385 39.29 %

E84 1.1319 0.0188 0.7937 10.3001 2.4684 18.65 %

E58 2.2512 0.0371 0.2288 3.98 2.4703 2.06 %

E95 2.2778 0.0137 0.6537 2.079 2.5779 15.64 %

Nota: Elaboración propia.
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En virtud de lo expuesto es importante 
señalar que las diferencias que se generan 
entre los dos métodos de cálculo de riesgo 
se deben a su metodología, razón para que 
no existan similitudes entre las empresas 
que se encuentran en la zona gris de acuerdo 
a Altman y que tienen probabilidades altas 
de riesgo de acuerdo al logit. Sin embargo, 
también juega un papel importante el sector 
en el cual se desenvuelven las empresas, 
como es el caso de Hubbard Perforaciones 

S.A.S (E59) que se encarga de la extracción 
de minerales metalíferos, lo mismo sucede 
con la empresa AUTOHYUN S.A. (E13) que es 
un concesionario de automóviles. En este 
sentido, se evidencia que las empresas que 
presentan una probabilidad alta de riesgo de 
acuerdo a logit y que se encuentran en zona 
gris según Altman se da por las diferentes 
actividades que realizan dentro del merca-
do, dado que las empresas se dedican a ser-
vicios, producción, comercio, entre otros.

Tabla 11. Empresas con probabilidad de riesgo bajo

Código Liquidez ROA Endeudamiento Rotación 
de cartera

Riesgo Z2 
Altman

Probabilidad 
de riesgo Logit

E115 1.6512 0.0058 0.4109 6.3687 2.8558 14.06 %

E85 1.8823 -0.0046 0.6749 1.4326 2.9952 40.79 %

E99 2.062 0.0318 0.4313 4.2694 3.0482 4.65 %

E57 1.4342 0.0518 0.5909 3.0026 3.0676 6.23 %

E63 1.7545 0.0351 0.5454 5.8169 3.1711 5.79 %

E114 1.6305 0.0243 0.5036 5.2928 3.2373 9.71 %

E76 0.8916 0.0751 0.7306 17.0488 3.5139 0.96 %

E27 1.0578 0.0156 0.8444 16.4098 3.549 12.70 %

E67 1.7627 0.0103 0.6411 7.0171 3.5626 15.75 %

E111 2.4337 0 0.5761 5.4446 3.5651 13.39 %

E10 1.5112 0.0109 0.6553 5.6196 3.683 22.51 %

E44 1.5229 -0.0677 0.567 14.0002 3.7188 69.62 %

E91 1.7077 -0.0157 0.435 12.4062 3.847 15.84 %

E97 1.5161 0.0225 0.6648 5.7203 3.9814 15.10 %

E17 3.8007 -0.0113 0.3064 1.727 3.9958 5.16 %

E70 2.3286 -0.0142 0.7707 1.1105 4.0341 46.03 %

E119 1.8379 0.0474 0.6714 2.3731 4.0778 6.46 %

E2 1.605 0.0482 0.6347 6.3202 4.2716 4.49 %

E51 3.8045 0.0135 0.4732 4.1222 4.2944 1.98 %

E22 1.782 0.0843 0.4768 3.1741 4.2985 0.87 %

E116 2.2208 0.0404 0.3127 18.2195 4.3105 0.37 %

E72 2.2514 0.0349 0.541 2.2264 4.3859 5.54 %

E38 1.14 0.1457 0.8013 5.6888 4.5233 0.19 %

E42 1.8625 0.0422 0.7497 1.9763 4.5234 9.56 %

E15 1.6473 0.0422 0.8991 8.0812 4.5287 7.79 %

E110 1.1823 0.1377 0.6226 11.9931 4.6604 0.07 %

E108 1.8025 0.0117 0.3164 30.2236 4.662 0.41 %

E4 1.5928 0.0638 0.6995 3.0952 4.6653 4.11 %
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Código Liquidez ROA Endeudamiento Rotación 
de cartera

Riesgo Z2 
Altman

Probabilidad 
de riesgo Logit

E105 2.0941 0.0206 0.53 2.5112 4.6815 10.64 %

E107 1.5556 0.0022 0.933 8.3778 4.7237 34.65 %

E43 4.4119 0.0104 0.5988 21.3325 4.9203 0.18 %

E24 2.0708 0.044 0.3605 5.9268 5.0543 1.94 %

E104 2.6832 0.0537 0.4339 3.2766 5.1486 1.15 %

E60 3.0972 0.0264 0.3449 3.5135 5.2094 1.90 %

E66 1.2276 0.0662 0.7481 9.424 5.2856 2.71 %

E80 2.3291 0.1412 0.3764 7.47 5.288 0.02 %

E50 1.171 -0.0093 0.8872 149.7001 5.3256 0.00 %

E120 2.9717 0.0315 0.9085 2.207 5.3544 6.99 %

E53 1.7232 0.3261 0.3092 16.2152 5.3795 0.00 %

E86 6.0914 0.0308 0.1251 3.1889 5.3957 0.05 %

E98 1.6084 0.0938 0.5279 16.1279 5.3993 0.15 %

E3 1.4774 0.0056 0.8446 2.8852 2.7006 45.09 %

E113 1.3956 0.0219 0.5803 4.4309 2.7192 16.73 %

E77 1.2599 0.0336 0.5995 8.2486 2.774 8.23 %

E47 3.3777 0.0333 0.1552 0.8175 2.8206 0.99 %

E37 1.0116 0.0092 0.9307 86.3321 2.832 0.00 %

E103 1.5659 0.0178 0.9818 4.4863 2.8513 33.16 %

E81 13.9397 0.0043 0.224 7.1832 5.4613 0.00 %

E34 2.1927 0.0331 0.535 4.9055 5.4765 4.49 %

E75 3.7481 0.0248 0.2508 2.3032 5.4874 1.00 %

E82 1.2825 0.0152 0.7983 12.4139 5.5239 15.03 %

E28 2.1073 0.0418 0.8503 4.4595 5.569 7.12 %

E88 1.9857 0.0662 0.4947 15.0043 5.6929 0.35 %

E9 1.5928 0.035 0.6763 11.2359 5.7226 4.66 %

E41 1.3485 0.0919 0.7159 8.0457 5.7861 0.90 %

E36 2.0355 0.0282 0.4842 6.1251 5.9865 4.93 %

E112 5.1107 0.0312 0.8173 6.8529 6.1182 0.39 %

E69 4.7859 0.0942 0.1855 3.4739 6.2471 0.01 %

E61 2.5218 0.0466 0.8562 30.4564 6.6257 0.15 %

E90 2.9458 0.1093 0.3396 9.7157 6.7951 0.03 %

E25 3.1002 0.0869 0.3361 6.8585 8.3876 0.09 %

E101 8.7143 0.0087 0.3247 9.3268 8.6057 0.01 %

E31 8.7143 0.1364 0.3176 5.6656 8.9384 0.00 %

E48 2.9556 0.0961 0.33 23.1532 10.6231 0.01 %

E16 5.3755 0.3035 0.1687 29.813 11.8041 0.00 %

E87 1.8002 0.2212 0.5394 48.3459 12.0651 0.00 %

Nota: Elaboración propia.



Revista Economía y Negocios UTE - Año 2024 - Vol. 15 - Núm. 01 - 101-123.

RIESGOS FINANCIEROS DE GRANDES EMPRESAS CUENCANAS Y EL COVID-19	 119

Discusión y Conclusiones

Hoy en día las empresas están cambiando 
su perspectiva empresarial para convertirse 
no solo en creadores de beneficios, sino en 
creadores de valor para optimizar la relación 
entre riesgo y rendimiento. Sin embargo, se 
necesita de un buen entendimiento de las 
operaciones financieras con el fin de obte-
ner una empresa que pueda estar en condi-
ciones de planear adecuadamente la forma 
de anticiparse a posibles resultados adver-
sos con sus posibles consecuencias.

Desde este punto de vista, es impor-
tante mencionar que se aplicaron dos mode-
los (Z2 score de Altman y modelo logit) para 
identificar el riesgo financiero de las empre-
sas de análisis. El modelo logit es el mode-
lo que mejor se ajusta a la realidad porque 
permite establecer la probabilidad exacta de 
riesgo en el cual puede incurrir la empresa.

Por lo tanto, el riesgo financiero es un 
hecho que afecta el valor económico de las 
empresas desde diferentes perspectivas 
como por medio de la liquidez, de la opera-
ción o incluso por el medio legal. Es eviden-
te que una incidencia en cualquiera de estas 
clasificaciones provoca diferencias negativas 
en el servicio de la deuda e, incluso, produce 
incertidumbre en los rendimientos sobre las 
inversiones en la empresa haciéndola menos 
atractiva y segura en el mercado. De allí que 
el objetivo principal para una organización sea 
encontrar un equilibrio óptimo en los valores 
de sus indicadores financieros para man-
tenerse dentro del mercado y no incurrir en 
riesgos que puedan provocar su liquidación.

Dentro de los diferentes indicadores 
financieros que permiten tener una idea de 
la situación actual de la empresa los más 
relevantes son el de liquidez, el de endeuda-
miento, el de rentabilidad y el de rotación de 
cartera. Estos indicadores permiten tener un 
panorama general del nivel de solvencia, ges-
tión, rentabilidad y liquidez que posee la em-

presa para que esta pueda tomar decisiones 
que permitan optimizar su administración, 
permitiendo crecer y expandirse de una ma-
nera adecuada en la que la empresa pueda 
reaccionar eficientemente ante shocks que 
se presenten. Este resultado coincide con 
los indicadores utilizados en la investigación 
ejecutada por Morán Macías et al. (2021).

En los últimos años, uno de los shocks 
más fuertes que impacta a nivel mundial es 
la pandemia de emergencia sanitaria que 
tuvo inicio en el año 2019. Los efectos de 
esta se sintieron en los diferentes sectores 
de la economía ecuatoriana, especialmente 
y de manera negativa en las empresas cuen-
canas. En el país se implementaron medidas 
de ayuda económica para las pequeñas y 
medianas empresas, tratando de contra-
rrestar el grado de impacto del Covid-19. Sin 
embargo, se desea observar cómo las gran-
des empresas afrontaron financieramente el 
problema, al no tener esta ayuda económica 
por parte del gobierno central. Desde una 
perspectiva cercana se evidenció la nece-
sidad de las grandes empresas de la ciudad 
de Cuenca, debido a que su aporte al PIB es 
del 5 %. Por ende, la adecuada financiación 
influye en un nivel microeconómico y macro-
económico del país.

Por consiguiente, entre los modelos 
encontrados aplicados en diferentes eco-
nomías, los aportes realizados por Ohlson 
(1980) fueron los que dieron las directri-
ces principales al trabajo de investigación, 
así como el modelo adecuado a aplicar. A 
su vez, el aporte de varios autores como 
Klieštik et  al. (2015) ayudaron a la elección 
de variables explicativas que han funcio-
nado en los diferentes estudios realizados. 
Considerando la información investigada se 
decidió aplicar un modelo logit que analice 
el riesgo financiero en las empresas grandes 
de Cuenca dentro del contexto del Covid-19.

En primer lugar, se evidenció que el 
riesgo financiero disminuye en 8.94  % con 
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relación a la liquidez. Esto significa una rela-
ción inversa con la probabilidad de riesgo y 
concuerda con el estudio de Vaca Sigüenza & 
Orellana Osorio (2020) realizado a empresas 
pertenecientes al sector de fabricación de 
otros productos minerales no metálicos del 
Ecuador. Por otra parte, ante un incremento 
en el índice de endeudamiento, el riesgo fi-
nanciero incrementa en 19.9 %. Por lo tanto, 
las empresas grandes no logran protegerse 
ante posibles deudas que puedan adquirir en 
el futuro. Este resultado concuerda a lo plan-
teado por Vaca Sigüenza & Orellana Osorio 
(2020), quienes plantean que estos dos in-
dicadores tienen una correlación directa. 
Sin embargo, el mismo postulado difiere con 
el estudio planteado de Morán Macías et al. 
(2021), quienes relacionan de manera inver-
sa la posibilidad del riesgo financiero con el 
índice de endeudamiento. Sin embargo, es 
importante mencionar que los resultados 
encontrados dan cumplimiento a las hipóte-
sis de investigación planteadas.

Por otro lado, si los efectos marginales 
de rotación de cartera incrementan causa 
una disminución del 0.11 % en la posibilidad 
del riesgo financiero. Este resultado difiere 
con la investigación de Morán Macías et al. 
(2021) que plantea que el índice de rotación 
de cartera presenta una relación directa ante 
el riesgo de las empresas. Cabe señalar que 
la relación inversa entre el riesgo financiero 
y la rotación de cartera no es la esperada 
con base en la teoría ni con los estudios rea-
lizados por Toro Díaz y Palomo Zurdo (2014) 
quienes encontraron como resultado una re-
lación directa entre el indicador y el riesgo. 

El resultado indica que las empresas 
cuencanas buscan contemplar métodos de 
pago más adecuados y prolongados a sus 
clientes, por esto fueron capaces de asumir 
los altos costos financieros que implican este 
tipo de decisiones, evidenciando así una soli-
dez financiera en la mayoría de estas empre-
sas. En base con lo anterior, resulta de interés 

conocer el manejo interno de aquellas empre-
sas capaces de asumir este tipo de costos, 
así como evaluar sus cambios y gestiones 
frente a periodos de crisis. Bajo este contexto 
se identifica que este resultado difiere con la 
hipótesis de investigación planteada.

De acuerdo con el incremento del ROA 
provoca una disminución del 374.6 % en la pro-
babilidad de riesgo financiero. Esto indica que 
el rendimiento sobre los activos encontrado 
en las empresas es adecuado y, por lo tanto, 
representativo en el modelo, lo cual concuerda 
con el estudio realizado por Melgarejo Molina y 
Vera Colina (2010) y Valaskova et al. (2018). Re-
sultado esperado de acuerdo al planteamiento 
de las hipótesis de investigación.

Los resultados obtenidos denotan la 
necesidad de que las empresas cuencanas 
manejen de una manera eficiente sus recur-
sos, a pesar de revelar que en el periodo de 
estudio estas lograron mantenerse relati-
vamente estables. Es claro que muchas de 
ellas tenían mayor probabilidad de incurrir en 
riesgo financiero, gracias a presentar niveles 
de liquidez muy bajos y niveles de endeu-
damiento muy altos para mantenerse en el 
mercado. Además, dado que el análisis rea-
lizado no toma en consideración el impacto 
total de la crisis sobre las empresas, es pro-
bable que los resultados se vean sesgados 
hacia aquellas que se mantenían como líde-
res en el mercado. Pues, estas tenían una 
mayor incidencia en la economía local y, por 
ende, tenían fondos para afrontar una crisis. 
Sin embargo, se deberían observar los esta-
dos financieros anuales del año de estudio 
hasta el 2022 y evidenciar realmente si la 
situación en la que se encontraba la empre-
sa en el 2019 fue suficiente para resistir el 
golpe económico.

De acuerdo con lo estimado en el 
presente estudio, se considera fundamen-
tal crear un modelo de medición de riesgos 
que se adapte al entorno social y económi-
co en el que se encuentran las empresas 
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objeto de estudio. Este modelo debe tener 
el fin de prevenir estimaciones sesgadas 
que generen información errónea y desac-
tualizada respecto a las organizaciones, las 
cuales actúan y gestionan su negocio con 
base en los resultados proporcionados. Es 
importante tener en cuenta que, dado que el 
crecimiento empresarial aporta al desarrollo 
económico de la ciudad cuencana, una mala 
gestión conllevará a efectos negativos en 
las instituciones, causando un retroceso en 
su crecimiento. Por último, si las empresas 
presentan unas ratios estables (al menos 
direccionadas a largo plazo) se pueden fo-
mentar inversiones nacionales como extran-
jeras, las cuales aseguren un mayor rendi-
miento para los inversionistas y una mejora 
continua en la toma de decisiones, ya que 
se pronostica que un mayor riesgo produce 
mejores resultados.

Con relación a las limitaciones de la 
presente investigación se encuentra la au-
sencia de información de los estados finan-
cieros en el periodo de estudio por parte 
de algunas empresas. Lo dicho dificultó el 
análisis, dado que no se pudieron calcular 
los indicadores de las grandes empresas 
cuencanas. Por último, para futuras líneas 
de investigación se recomienda ampliar el 
periodo de estudio, a fin de obtener más in-
formación. De igual forma, es importante 
considerar a las empresas medianas y pe-
queñas que representan en mayor medida 
la economía cuencana. De tal forma que sea 
posible obtener mayor información sobre 
las empresas que podrían incurrir riesgos y 
cuáles serían los principales factores que 
podrían influir en ello.
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