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RESUMEN

Esta investigacion analiza como la gestion financiera influye en la supervivencia de las micro,
pequeiias y medianas empresas (MiPymes) del canton Latacunga. Se identifico que la falta de
planificacion presupuestaria, registros contables formales y educacidon financiera limita la
sostenibilidad de estas empresas, aumentando su riesgo de cierre y dificultando el acceso a
financiamiento formal, segiin estudios recientes en la provincia de Cotopaxi. El estudio, cuyo
enfoque fue de caracter descriptivo y predictivo debido, entre otros, al uso de analisis de datos
financieros y la utilizacion del modelo Z de Altman como técnica instrumental para evaluar el
riesgo de insolvencia y medir la viabilidad empresarial, eligi6 a 50 MiPymes locales
representativas de varios sectores como muestra. Los principales resultados resaltaron que casi
el 65% de las MiPymes carecen de estructuras financieras formales y que, por lo tanto, son mas
vulnerables ante situaciones adversas o distintas a lo habitual. En contraposicion, las que si
utilizan herramientas -como la elaboracion de presupuestos y el control de los costos- cuentan
con mayores parametros de estabilidad y menores probabilidades de bancarrota. Entre los
aportes también se destaca la evidencia que comprueba que el hecho de reforzar la educacion
financiera y/o formalizar la contabilidad contribuye ampliamente a la sobrevivencia y
desarrollo de las empresas locales y que se traduce en un impacto positivo en la creacion de
empleo y en la economia en beneficio de la region. Finalmente, se concluye que la
profesionalizacion de la gestion financiera y el uso de modelos predictivos como el modelo de
Altman son estrategias indispensables para reducir la mortalidad empresarial y beneficiarse de

la competitividad en Latacunga.

Palabras clave: Modelo Z de Altman, gestion financiera, supervivencia empresarial,

Mipymes, Latacunga
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ABSTRACT

This research analyzes how financial management influences the survival of micro, small, and
medium-sized enterprises (MSMEs) in Latacunga canton. It was identified that the lack of
budget planning, formal accounting records, and financial education limits the sustainability of
these enterprises, increasing their risk of closure and hindering access to formal financing,
according to recent studies in the Province of Cotopaxi. The study, whose approach was
descriptive and predictive including the use of financial data analysis and the Altman’s Z model
as an instrumental technique for assessing insolvency risk and measuring business viability,
selected 50 local MSMEs representative of various sectors as a sample. The main results
highlighted that almost 65% of MSMEs lack formal financial structures and are therefore more
vulnerable to adverse or unusual situations. In contrast, those that do use tools such as
budgeting and cost control have greater stability parameters and a lower probability of
bankruptcy. Among the contributions, it also highlights the evidence that proves that
strengthening financial education and/or formalizing accounting contributes to the survival and
development of local businesses, which translates into a positive impact on job creation and
the economy for the benefit of the region. Finally, it concludes that the professionalizing of
financial management and the use of predictive models such as the Altman’s model are
essential strategies to reduce business mortality and benefiting from competitiveness in

Latacunga.

Keywords: Altman's Z model, financial management, business survival, MSMEs, Latacunga
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2. INTRODUCCION

En el contexto de la economia actual, las micro, pequefias y medianas empresas (MiPymes)
han llegados a adquirir una importancia innegable para el desarrollo social y productivo
especialmente en paises en vias de desarrollo como es el caso de Ecuador. Estas empresas, que
constituyen el 99% de las unidades productivas del pais y generan cerca del 60% del empleo
formal (INEC, 2024), constituyen un factor fundamental para la dinamizaciéon del mercado
local, distribucion equitativa de la renta y disminucién de la brecha social. Sin embargo, a su
peso estructural en la economia nacional y local, las MiPymes deben enfrentar numerosos retos
que ponen en peligro su supervivencia operativa. La gestion financiera se define como uno de
los elementos més determinantes de la sostenibilidad de estas organizaciones.

El presente analisis se centra en la gestion financiera como determinante de la supervivencia
de las MiPymes del canton Latacunga, provincia de Cotopaxi. El problema que se da aqui es
que estas empresas carecen de una gestion financiera adecuada, es decir, no elaboran
presupuestos como planificacion de su actividad, no llevan registros contables formales y
tienen una excesiva dependencia de la financiacion informal (Goémez, Ramirez, 2023). En este
contexto estos ejemplos no aprovechados ponen limites a la capacidad de crecer, invertir e
innovar. Segun estudios locales, un 65% de estas empresas en Latacunga no dispone de una
estructura financiera minima, lo que incrementa su vulnerabilidad frente a crisis econdmicas y
eleva la tasa de mortalidad empresarial (Pérez y Vasquez, 2021).

El tratamiento de este tema resulta imprescindible porque aborda una brecha clara en el
conocimiento aplicado a sectores locales donde las exigencias del mercado superan las
capacidades técnicas de administracion empresarial de muchas MiPymes. La supervivencia de
estas unidades econdmicas no solo impacta en sus propietarios y empleados directos, sino en
toda una cadena econdmica y social que depende de ellas, desde proveedores, entidades
financieras, hasta las comunidades donde ofrecen sus productos o servicios. Mejorar su
capacidad de gestion financiera representa entonces una via para fortalecer el tejido productivo
y promover el desarrollo econdmico sostenible a nivel territorial (CEPAL, 2022).
Fundamenténdose tedricamente el estudio en el contexto de las teorias de la administracion
financiera moderna entre las que se encuentra fundamentalmente el enfoque de la direccioén por
objetivos de Peter Drucker (1973), para quien, la planificacion, es una de las herramientas
indispensables para la direccion de las organizaciones, y el valor econdomico agregado, que

también sirve de criterio para juzgar la rentabilidad de las decisiones financieras a partir de la



riqueza generada; asi como el modelo Z de Altman, que también sirve como calcula la
insolvencia financiera y la probabilidad de supervivencia de las empresas en base a indicadores
medibles (Altman, 1968; Tascon y Castafio, 2017).

Las variables principales de andlisis en esta investigacion hacen referencia a la planificacion
financiera, al control de flujos de caja, al uso de herramientas de analisis de riesgo y
rentabilidad y el nivel de educacion financiera del empresario. Desde el punto de vista
metodoldgico se hace uso de un enfoque cuantitativo, de tipo descriptivo y predictivo que
permite analizar informacion financiera de las empresas de Latacunga, medir su sostenibilidad
a partir del modelo Z de Altman y ofrecer recomendaciones fundamentadas en la evidencia
empirica.

En lo que respecta al estado del arte, otros estudios como el de Gomez y Ramirez (2023) en
Cotopaxi y el de Lopez y Torres (2022) a nivel nacional, presentan serias deficiencias en la
educacion financiera y la formalizacion contable de las MiPymes. El presente trabajo
complementa estos estudios previos a partir de la realizacion de un andlisis concreto en el
canton Latacunga, considerando las variables estructurales y territoriales que no se han tenido
en cuenta en las investigaciones previas. Asi, se busca no solo replicar herramientas analiticas
ya validadas, sino contextualizarlas a nivel local para generar propuestas ajustadas a las
circunstancias reales del entorno empresarial.

El estudio se desarrolla en Latacunga, una ciudad intermedia que ha mostrado una expansion
progresiva en sectores como el comercio, servicios e industria ligera. La mayoria de sus
negocios son de naturaleza familiar e informal, con fuertes vinculos con la economia local y
dependencia de ciclos productivos agricolas y demandas estacionales (Pérez & Vasquez, 2021).
Este ecosistema plantea desafios adicionales al proceso de gestion financiera, como la escasa
cultura empresarial, limitaciones tecnologicas y limitada articulacién con entidades de apoyo
crediticio, lo que justifica una aproximacion investigativa que rescate estas particularidades
socioecondmicas.

El proposito general de este estudio es analizar los factores financieros que inciden en la
probabilidad de supervivencia de las MiPymes en Latacunga. Los objetivos especificos se
orientan a fundamentar conceptualmente las relaciones entre gestion financiera y sostenibilidad
empresarial; diagnosticar mediante indicadores objetivos la situacion financiera de estas
empresas utilizando herramientas analiticas robustas como el modelo Z de Altman; y proponer
sugerencias estratégicas para fortalecer su permanencia en el mercado.

En resumen, esta investigacion busca contribuir a la comprension integral de las dinamicas



financieras que condicionan la supervivencia empresarial en el contexto local, al tiempo que
pretende ser una herramienta de referencia para empresarios, entidades financieras,
formuladores de politica publica y académicos interesados en el fortalecimiento del sector

MiPyme en el Ecuador.



3. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Las micro, pequefias y medianas empresas (MiPymes) son la columna vertebral del tejido
productivo ecuatoriano, constituyendo aproximadamente casi el 99% de las unidades
econdmicas y generando casi el 60% del empleo formal y el 40% del Producto Interno Bruto
(PIB) nacional (INEC, 2024), a pesar de la importancia que tienen estas organizaciones en la
economia nacional, enfrentan problemas estructurales que ponen en duda su sostenibilidad y
su presencia durante los primeros afos de actividad de la unidad economica (Goémez y Ramirez,
2023).

Uno de los problemas mas graves es la escasa gestion financiera, la cual se manifiesta dentro
de la organizacién mediante la ausencia de planificacion presupuestaria, la falta de registros
contables adecuados y la dependencia de fuentes de financiarse informalmente (Pérez &
Vésquez, 2021). La escasa gestion financiera impacta los procesos de acceso a créditos
bancarios, la capacidad de hacer inversiones y restriccion del crecimiento de las MiPymes,
aumentando la exposicion a cambios econdmicos y crisis externas. En esta linea, estudios
recientes realizado en la provincia de Cotopaxi sefialan que cerca del 60% de las MiPymes
operativas en dicha provincia carecen una planificacion financiera formal, aumentando el
riesgo de tener quiebras o el cierre prematuro y obstaculizando el acceso recursos
institucionales disponibles (Goémez y Ramirez, 2023). De la misma forma, la carencia de
educacion financiera se suma a la mala gestion de los recursos, afectando la liquidez y
aumentando la probabilidad de cierre prematuro de las unidades econémicas (Lopez y Torres,
2022).

En el canton Latacunga el fendémeno se presenta con mas rigor, pues el diagnodstico regional
determind que cerca del 65% de las MiPymes de la localidad carecen de una estructura
financiera en sus organizaciones con ausencia de los sistemas contables necesarios y también
de los planes financieros funcionales (Pérez y Vasquez, 2021). También la carencia de una
estructura financiera limita el acceso a informacidn util para la toma de decisiones, las
decisiones de inversion para la innovacion y el desarrollo de propuestas para responder con
agilidad a las exigencias del entorno. A ello se suman factores externos como el incremento en
los costos de insumos, la inflacién y las tasas de interés poco accesibles, que afectan
directamente la rentabilidad y sostenibilidad de estas empresas (Gomez y Ramirez, 2023).

Si bien existen investigaciones previas sobre la gestion financiera y la supervivencia de las

MiPymes a nivel nacional y regional, persiste una brecha significativa en el conocimiento sobre



las particularidades y desafios especificos que enfrentan las MiPymes del canton Latacunga.
La literatura suele abordar esta problematica de manera general, sin tener en cuenta las
caracteristicas econdmicas, sociales y culturales propias de este &mbito. Son pocos los estudios
que analizan empiricamente la relacion entre la gestion financiera formalizada y la
supervivencia empresarial en dicho contexto local, considerando, por ejemplo, la informalidad,
el uso de la financiacion o la educacion financiera de los propietarios (Gémez y Ramirez, 2023;
Lépez y Torres, 2022).

La importancia del problema es que la supervivencia de las MiPymes no solo repercute en la
creacion de puestos de trabajo y en la dinamizacidon econdmica local, sino que también afecta
directamente a la reduccion de la pobreza y la desigualdad, asi como a la resiliencia de la
economia regional ante las crisis econdmicas y sociales (INEC, 2024). Por tanto, se hace
necesario analizar de forma integral la forma en como los factores financieros determinan la
probabilidad de supervivencia de las MiPymes en Latacunga, habida cuenta de tratar de
detectar sus principales dificultades, entender sus causas y facilitar estrategias que ayuden a
consolidar la gestion financiera.

Desde el punto de vista practico y tedrico, la investigacion intenta generar un conocimiento 1til
para el disefio de politicas publicas y de programas de capacitacion y de asesoria técnica
enfocados a mejorar la gestion financiera, a facilitar el acceso a recursos y a consolidar la
sostenibilidad de las MiPymes. Los resultados se orientan a mejorar el trabajo cotidiano de los
empresarios locales, las instituciones financieras y las entidades de apoyo empresarial y
también suponen una referencia para futuros estudios relacionados con la gestion financiera y

la supervivencia empresarial.

3.1. Formulacion del problema
e (Como inciden los factores financieros —como la planificacion presupuestaria, la
gestion de la liquidez, el acceso a financiamiento formal, la educacion financiera, la
formalizacion contable, la diversificacion de ingresos, la gestion del endeudamiento y
la rentabilidad— en la probabilidad de supervivencia de las micro, pequeias y medianas

empresas en el canton Latacunga?



3.2. Objetivos

3.2.1. Objetivo General
e Analizar cémo inciden los componentes clave de la gestion financiera —planificacion
presupuestaria, control de liquidez, acceso a financiamiento formal, educacion
financiera, formalizacion contable, diversificacion de ingresos, gestion del
endeudamiento y rentabilidad— en la probabilidad de supervivencia de las micro,

pequenas y medianas empresas (MiPymes) en el canton Latacunga.

3.2.3. Objetivo Especifico
¢ Fundamentar tedricamente los conceptos clave relacionados con la gestion financiera y
la supervivencia empresarial en las MiPymes.
e Diagnosticar las practicas predominantes de gestion financiera y los mecanismos de
supervivencia implementados por las MiPymes del canton Latacunga.
e Determinar y analizar la relacion existente entre la gestion financiera formalizada y la

probabilidad de supervivencia de las MiPymes en Latacunga.

Atendiendo a los objetivos fijados para el trabajo de investigacion, a partir del objetivo general,
se presenta a continuacion la Tabla 1, donde se especifican las actividades que se
implementaran para conseguir cada objetivo y un cronograma de ejecucion con los productos
que se esperan lograr para cada objetivo. Esta planificacion persigue el objetivo de garantizar
un desarrollo adecuado del trabajo de investigacion de forma sistematica y con coherencia,
favoreciendo el cumplimiento de cada objetivo y procurando con ello la obtencion de
resultados utiles para el fortalecimiento de la gestion financiera y de la supervivencia de la

empresa en el ambito local.

Tabla 1.
Objetivos establecidos con sus correspondientes actividades
Objetivo especifico Actividades Cronograma Productos
Fundamentar tedricamente Realizar una revision Mes 1 (mayo Documento del
los conceptos clave exhaustiva de la literatura 2025) marco tedrico sobre
relacionados con la gestion cientifica y académica la gestion financiera
financiera y la supervivencia  sobre gestion financiera y y la supervivencia

empresarial en las MiPymes.  supervivencia empresarial
en las MiPymes.

Diagnosticar las practicas Recolectar y analizar datos ~ Mes 2 (junio Informe de




predominantes de gestion financieros de las MiPymes 2025) diagndstico y
financiera y los mecanismos en Latacunga, aplicar el evaluacion del riesgo
de supervivencia modelo Z de Altman para financiero con
implementados por las evaluar riesgo de modelo Z de Altman.
MiPymes del canton, insolvencia.
aplicando el modelo Z de
Altman.
Determinar y analizar la Analizar las variables Mes 3 (julio Recomendaciones
relacion existente entre la  financieras y supervivencia, 2025) estratégicas.

gestion financiera
formalizada y la

probabilidad de

elaborar recomendaciones
para fortalecer la

sostenibilidad.

supervivencia de las

MiPymes en Latacunga.

Nota. Elaboracion propia

3.3. Justificacion

La presente investigacion se justifica desde una perspectiva integral que abarca la innovacion,
el enfoque metodolégico, la relevancia practica y el aporte al desarrollo sostenible regional. En
primer lugar, el caracter innovador del estudio radica en su aproximacion contextualizada al
analizar la gestion financiera y la supervivencia de las MiPymes en Latacunga, considerando
de manera especifica las particularidades sociales, econdémicas y culturales del cantéon. A
diferencia de estudios anteriores que abordan la problematica de forma general y abstracta, este
estudio propone un plan y una aplicacion adaptados al entorno local (en el cual se pueden tener
en cuenta sectores importantes como la agricultura, la industria y las costumbres que estan
directamente relacionados con la forma en la cual se desarrolla la dindmica empresarial en la
region.

Desde el punto de vista metodologico, la investigacion se hace desde un enfoque cuantitativo
que permite intensificar la interpretacion de los resultados y garantizar la validez y la fiabilidad
de los resultados de la investigacion. Este modelo metodoldgico favorece la posibilidad de
identificar con exactitud los problemas y las oportunidades que pueden tener las MiPymes en
Latacunga vinculado a la gestion financiera y a la supervivencia y sienta bases so6lidas para el
disefio de estrategias y politicas futuras, pero también para el disefio de investigaciones futuras

o complementarias en el ambito.



En el sentido practico, los resultados de la investigacion tienen la pertinencia de poder influir
positivamente en una determinada comunidad empresarial y en la formulacién de politicas
publicas propias de esta. La identificacion de los principales retos permitira a las MiPymes
desarrollar programas de capacitacion y estrategias de apoyo adaptadas a sus necesidades
reales, ademas de servir como referencia para la creacion de normativas y politicas regionales
y locales que favorezcan un entorno empresarial mas sostenible y competitivo en Latacunga y
en la provincia de Cotopaxi

Socialmente, la investigaciéon contribuye al fortalecimiento de la calidad de vida en la
comunidad, la preservacion del entorno local y la resiliencia econdmica regional, al promover
la adopcidn de practicas de gestion financiera mas eficientes y sostenibles entre las MiPymes.
Esta perspectiva favorece la cohesion social y el desarrollo inclusivo, dos aspectos principales
para el progreso del canton.

Es de sefialar que esta investigacion responde a una relevante brecha existente en la actualidad,
puesto que la inmensa mayoria de los estudios en materia de gestion financiera y sostenibilidad
empresarial se centran en las grandes ciudades o a nivel nacional y no analizan de manera
concreta ciudades intermedias como la de Latacunga. Por dicha razon, esta investigacion no
consiste solamente en una aportacion al saber académico, sino que proporciona informacion
que pueda resultar interesante y aplicable a otras ciudades de similares caracteristicas en el
pais.

En sintesis, la justificacion de este estudio radica en su capacidad para aportar conocimiento
innovador y contextualizado, fortalecer la gestion empresarial local y servir de base para la
toma de decisiones y el desarrollo de politicas orientadas a la sostenibilidad y supervivencia de

las MiPymes en Latacunga.



10

4. BENEFICIARIOS DEL PROYECTO

La identificacion de los beneficiarios directos e indirectos de la presente investigacion es

fundamental para dimensionar el alcance e impacto potencial de los resultados en el entorno

empresarial y social del canton Latacunga. A continuacion, se presenta la tabla de beneficiarios:

Tabla 2.

Beneficiarios del estudio

Beneficiarios Nimero
Directos MiPymes Latacunga 366
Empleados de las pymes 6,375
Total, Directos 6,741
Indirectos Familias de empleados (estimado 3 personas por empleado) 20,223
Comunidad de Latacunga 205,624
Instituciones financieras locales Indeterminado
Proveedores de las pymes Indeterminado
Sector académico y de investigacion Indeterminado

Nota. Adaptacion de estadisticas proporcionadas por la “Camara de Comercio Latacunga”, (2023); “Instituto Nacional de

Estadisticas y Censos” (INEC, 2023) y “Servicio de Rentas Internas” (SR1,2024).

Descripcion de los beneficiarios

MiPymes del canton Latacunga: son el grupo principal de beneficiarios directos, ya
que la investigacion ofrecera insumos utiles sobre mejores practicas de gestion
financiera y de supervivencia, aumentando la competitividad y sostenibilidad a largo
plazo.

Los trabajadores de las MiPymes son los beneficiarios porque mejoraran las
condiciones laborales y porque la capacitacion de las cualidades y capacidades de los
trabajadores se puede traducir en mas estabilidad y en un incremento de las
oportunidades laborales y de desarrollo profesional.

Las Familias de los colaboradores: que son considerados como beneficiarios
indirectos, ya que el enriquecimiento se traduce directamente en el impulso de la
sostenibilidad laboral, en el aumento de las ventanas laborales, en el aumento del nivel
de vida y en un acceso a servicios basicos de calidad (INEC, 2024).

Comunidad de Latacunga: La potenciacion de las MiPymes tiene un impacto positivo
en la economia de la localidad, creando un espacio econdmico mas dinamico, mas

inclusivo y mas sostenible, siendo una generacion de beneficios para la poblacion.
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o Instituciones financieras locales: Al contar con empresas mas solidas y formales, las
entidades financieras podran ampliar su cartera de clientes con menor riesgo,
facilitando el acceso a financiamiento en mejores condiciones.

e Proveedores de las MiPymes: El crecimiento y sostenibilidad de las MiPymes
incrementan la demanda de bienes y servicios, fortaleciendo la cadena de suministro
local y regional.

e Sector académico y de investigacion: Los resultados del estudio aportardn datos
empiricos y casos de analisis relevantes para futuras investigaciones, asi como para el
disefio de programas educativos y de formacion en gestion financiera y empresarial.

En sintesis, el alcance de los beneficiarios de este proyecto es amplio y diverso, abarcando
desde el nucleo empresarial hasta la comunidad en general, con impactos positivos en el

desarrollo econdmico, social y académico del canton Latacunga.
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5. FUNDAMENTACION CIENTIFICA TEORICA

5.1. Antecedentes

El analisis de antecedentes constituye un pilar esencial para comprender el desarrollo teorico y
empirico de la gestion financiera y la supervivencia empresarial en las micro, pequenas y
medianas empresas (MiPymes). A través de la revision de investigaciones previas, se
identifican los principales enfoques, hallazgos y vacios existentes en el campo, lo que permite
sustentar la pertinencia y originalidad del presente estudio. Este proceso no solo enriquece el
marco conceptual, sino que también orienta la formulacion de estrategias metodoldgicas y la
interpretacion de resultados, asegurando una base solida y rigurosa para el desarrollo de la

investigacion en el contexto de Latacunga.

5.1.1. Antecedentes de investigaciones internacionales

El estudio de los antecedentes internacionales permite situar la problematica de la gestion
financiera y la supervivencia de las MiPymes dentro de un contexto global, facilitando la
comparacion de realidades, metodologias y resultados obtenidos en distintos paises. En los
siguientes parrafos se sintetizan tres investigaciones internacionales que valoran una serie de
aspectos clave para dilucidar la interrelacion entre la gestion financiera y la subsistencia de las
MiPymes.

En la investigacion presentada por Kubickova et al. (2023), denominada "The influence of
selected financial factors on the survival of SMEs in V4 countries", se centra en analizar de
qué forma conductas y practicas de la gestion financiera impactan directamente en la
supervivencia y en la permanencia de las PYMES de cuatro paises europeos (Visegrad Four:
Polonia, Hungria, Reptblica Checa y Eslovaquia). El problema detectado se centr6 en la falta
de comprension, y una adecuada gestion de los riesgos financieros de los directivos, lo que
impactaba la estabilidad a medio plazo. La metodologia que se tom6 como base consistio en
abordar un enfoque cuantitativo mediante la aplicacién de encuestas estructuradas dirigidas a
1.398 propietarios y gerentes de PYMES, asi como a la consideracion de variables tales como
el conocimiento en gestion financiera, predisposicion al riesgo, asi como la autoevaluacion del
rendimiento econémico. Los principales resultados arrojaron que la correcta identificacion y
control de riesgos financieros, asi como una posibilidad de tener buenas expectativas de

supervivencia empresarial a cinco afios vista, y el tener una vision positiva y proactiva de los
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directivos acerca de la gestion financiera son elementos que afectan la relacion de forma
directa. En definitiva, el estudio reafirma la necesidad de una gestion financiera
profesionalizada, en una adecuada valoracion de riesgos, y una cultura de autodiagndstico para
contribuir a la longevidad de las PYMES en entornos competitivos y cambiantes.

Este referente internacional enriquece la presente investigacion al demostrar empiricamente
que las buenas practicas de gestion financiera y la salud financiera percibida son elementos
indispensables para la supervivencia de las MiPymes, lo cual resulta totalmente pertinente para
el caso de Latacunga, donde la profesionalizacion y la educacidon financiera han sido
recurrentemente identificadas como brechas estructurales.

De la misma manera, la investigacion liderada por Mutambara (2025) “The importance of
strategic financial management practices in enhancing SME survival, growth, and
performance” establece, aunque no sin problemas, como le motivé el querer averiguar la
manera en que la implantacion de practicas estratégicas de gestion financiera influye en la
supervivencia y en el crecimiento de PYMES bajo el contexto de Zimbabue. El estudio se
apoya en el problema de unas tasas de mortalidad empresarial muy elevadas como
consecuencia de las malas decisiones financieras, una mala gestion del control y una escasa
planificacion presupuestaria. Para llevarla a cabo, se utilizO una metodologia cuanti-
qualitativa-descriptiva, se recogio informacion mediante un cuestionario entregado a una parte
de las principales PYMES activas en sectores claves del empresariado local. Los datos
fundamentales evidencian a una cierta adecuacion a lo que establece el estudio, o incluso, en
muchos casos, leves incrementos en tasas de supervivencia y de performance, como
consecuencia de una estrategia de adopcidon de un sistema de control financiero, planificacion
presupuestaria exigente y formacion continuada de los propietarios de las PYMES vy sus
gestores. La conclusion resalta que la adopcion disciplinada de practicas financieras
estratégicas puede revertir las probabilidades de fracaso en trayectorias para un crecimiento
sostenible y un eventual éxito empresarial.

El aporte de este estudio al presente trabajo se evidencia en la coincidencia de problematicas:
deficiencias en la formaciéon de los tomadores de decisiones y ausencia de controles
financieros, realidades compartidas con el entorno de Latacunga. Ademads, refuerza la
importancia de la gestion financiera estratégica como eje para disefiar intervenciones que
disminuyan la vulnerabilidad y mejoren la resiliencia de las MiPymes ecuatorianas.

Aunque la investigacion de Mufidah et al. (2023), en su trabajo "Financial Management

Practices in SMEs", dedic¢ su estudio a la problematica de la gestion financiera en las PYMES
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de Indonesia y su impacto en la sostenibilidad y la viabilidad empresarial, el objetivo fue
precisamente el de determinar el problema de la administracion financiera, priorizando
problemas de gestion ligados al acceso al crédito, la planificacion financiera y el conocimiento
contable, para lo cual optaron por una metodologia de enfoque mixto que combind la toma de
datos cuantitativos sobre el desempefio financiero de las PYMES, pero también entrevistas a
propietarios de negocios y responsables de la gestion financiera para la informacion cualitativa
sobre las PYMES para una muestra elegida entre PYMES de 4mbito urbano como rural,
situando entre los resultados mas destacados la dificultad de las empresas para gestionar el
flujo de caja, la baja habilidad de sus responsables para la elaboracion y seguimiento de
presupuestos y la baja capacidad para acceder a financiamiento formal, una situacion que
también se ve amplificada por el bajo conocimiento financiero de los emprendedores. Los
autores como conclusion recomiendan para el caso de las PYMES de Indonesia la creacion de
programas de capacitacion centrados o el desarrollo de instrumentos de apoyo para reforzar la
capacidad de gestion financiera de cara a la adecuada administracion y por lo tanto
supervivencia&#8217; de las empresas, pero también su resiliencia.

Dada esta investigacion, la importancia para el presente estudio deriva de la similitud de los
problemas de las MiPyme de Latacunga, pero en especial sufridas por las MiPymes por su
problematica de la gestion operativa, el poco acceso a capital y el desconocimiento de
herramientas financieras basicas. El analisis comparativo permite dimensionar la universalidad
del fenémeno y refuerza la pertinencia de abordar la gestion financiera como determinante
fundamental de la supervivencia empresarial, proponiendo ademas lineas de accidon concretas

en materia de formacion y acceso a servicios financieros.

5.1.2. Investigaciones Nacionales

El andlisis de antecedentes nacionales constituye un elemento esencial para comprender el
desarrollo y la aplicacion de la gestion financiera y la supervivencia empresarial en las
MiPymes ecuatorianas. Mediante la revision de trabajos de investigacion recientes realizados
en el pais, se abordan enfoques, hallazgos y vacios que permiten el establecimiento del marco
contextualizado del problema en el contexto local y regional. Esto permite fundamentar
tedricamente la investigacion y, a su vez, orientar la formulacion de estrategias para el
fortalecimiento de las MiPymes de Latacunga. La siguiente seccidon presenta tres
investigaciones nacionales que apuntan a aspectos relevantes para entender la gestion

financiera y la supervivencia de las MiPymes:
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El estudio de Gomez y Ramirez (2023), “Desafios financieros y oportunidades de desarrollo
para las MiPymes en la Provincia de Cotopaxi”, cuyo objetivo de este estudio fue analizar los
principales retos financieros que enfrentan las MiPymes en Cotopaxi, identificando las barreras
para su crecimiento y sostenibilidad; el problema central abordado fue la falta de acceso a
financiamiento formal y la escasa educacion financiera de los propietarios. A través de la
metodologia utilizada de tipo descriptivo y exploratorio, utilizando encuestas a una muestra de
las 120 MiPymes existentes en la provincia, llegamos a las siguientes conclusiones mas
significativas: el 60% de las empresas no tienen planificacion financiera formal, un 65% no
tiene registros contables adecuadamente llevados se obtienen conclusiones que ratifican que la
falta de estructuras financieras formales para hacer frente al crédito y que la situacion para
hacer frente a crisis econdmicas se ve aumentada dada la vulnerabilidad de las empresas para
hacer frente a situaciones de crisis o dificultades econdémicas, justificando un interés por la
capacitacion financiera asi como el fortalecimiento de los sistemas contables como elementos
a priorizar.

Este estudio aporta al presente trabajo al evidenciar la magnitud de la problematica financiera
en la region de Cotopaxi, resaltando la necesidad de intervenciones focalizadas en educacion
financiera y formalizacion de practicas contables. Los hallazgos permiten adaptar las
estrategias propuestas a la realidad de Latacunga, considerando las limitaciones y
oportunidades identificadas en el entorno local.

La investigacion de Lopez y Torres (2022) titulada “Impacto del entorno macroeconémico en
el desarrollo de las MiPymes en Ecuador”, tuvo como objetivo evaluar como las variables
macroeconodmicas influyen en el desempeio y la supervivencia de las MiPymes ecuatorianas.
Para esta investigacion se tomo el problema de que las MiPymes son muy sensibles a variables
que no dependen de ellas, las cuales pueden ser la inflacion, la tasa de interés, politicas fiscales,
etc. Utiliz6 una metodologia cuantitativa, aplicando la técnica del andlisis estadistico a una
base de datos que contempla 200 MiPymes, a partir de distintas provincias. Como resultado se
observo que el 70% de las MiPymes presenta problemas de liquidez en periodos de crisis y que
solo el 25% de las MiPymes coordina una estrategia de adaptacion financiera para esos
momentos. En la conclusion, el trabajo afirma que la escasa planificacion y la escasa
diversificacion financiera incrementan el riesgo de cierre, algunas de las recomendaciones son
que existan politicas publicas de apoyo y se realicen capacitaciones en gestion del riesgo.

La contrapartida del presente trabajo es el exponer las variables macroeconémicas que van a

suponer el riesgo para la subsistencia de las MiPymes (el estudio se suma asi al analisis de
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variables contextuales e intenta obtener algunas recomendaciones para el analisis de la realidad
de la economia de Latacunga).

La investigacion llevada a cabo por Pérez y Vasquez (2021), titulada “Evaluacion de la gestion
financiera en las MiPymes del Canton Latacunga y su repercusion sobre la sostenibilidad
empresarial", se ocupo de estudiar una relacion a un nivel de analisis de las MiPymes del cantén
Latacunga, con el objetivo de identificar las practicas financieras mas predominantes y el efecto
de estas practicas o medidas financieras sobre la supervivencia empresarial. Se utilizé una
metodologia mixta que combin6 encuestas a 85 MiPymes, con entrevistas a propietarios y el
analisis de la documentacioén existente. Los resultados identificaron que un 65% de las
MiPymes no tiene un sistema de finanzas estructurado formalmente y que dicho hecho, entre
otros, afecta la toma de decisiones estratégicas y la posibilidad de acceder a financiamiento. Se
concluy6 que la utilizacion de medidas de control de costos, presupuestos o registro contables
mejoran de manera significativa la sostenibilidad y reducen la probabilidad de cierre que tienen
las MiPymes.

Esta investigacion es clave para el presente estudio, toda vez que aporta evidencia empirica
concreta y especifica del contexto de la ciudad de Latacunga, permitiendo validar y enriquecer
el analisis que se realiza sobre la gestion financiera y la supervivencia de las MiPymes en el

canton.

5.2. Marco Teorico

5.2.1. Las finanzas: Definicion y evolucion

5.2.1.1 Definicion de finanzas

Las finanzas se manifiestan como una disciplina absolutamente intrinseca a la economia y la
empresa que versa sobre el estudio, administracion y optimizacion de los recursos monetarios
de la organizacion. Es asi en la medida en que se encarga de investigar el modo en el que las
organizaciones obtienen, distribuyen y ejecutan sus fondos y recursos monetarios con la
finalidad de maximizar su valor dedicado a asegurar por otro lado su sostenibilidad a largo
plazo (Gémez-Bezares et al., 2018). Las finanzas estan constituidas tanto por la administracion
burocratica o la administracion de activos y pasivos, como por la evaluacion de la inversion, la
gestion del riesgo o la planificacion financiera estratégica.

El nucleo de las finanzas esta fundamentado en la toma de decisiones en lo que respecta a la

utilizacion eficiente de los recursos aclarando en todo caso el equilibrio entre rentabilidad y el
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riesgo del recurso. Las decisiones en el ambito de las finanzas afectan directamente en la
posibilidad de éxito de una organizacion en la medida de que estas pueden ser determinantes
en el modo de satisfacer estas necesidades, adaptarse a los cambios del entorno para poder
responder a las necesidades de los diferentes grupos de interés. En el caso de las MiPymes, una
correcta gestion financiera es una condicion necesaria y suficiente ademas de la supervivencia
de las mismas para llegar al crecimiento y la generaciéon de valor para los propietarios,
empleados y la comunidad en su conjunto (Ross et al., 2013).

En definitiva, las finanzas se manifiestan como una herramienta estratégica en la obtencion de
decidir la asignacion de los recursos econdmicos en donde participan y se integran los
conocimientos de la economia, la contabilidad y la administracion, permitiendo decisiones
racionales argumentadas y fundamentadas en datos objetivos para llegar a la eficiencia y

sostenibilidad organizacional (Gitman, 2010).

5.2.1.2 Evolucion historica de las finanzas

La progresion de las finanzas corporativas ha estado acompafiada de una serie de hitos que
ilustran la evolucion del entorno econdémico y las circunstancias de gestion de las entidades. Al
comienzo del siglo XX, las finanzas estaban centradas en la gestion de activos tangibles y la
obtencion de capital para ejecutar actividades productivas, destacando los pioneros estudios de
Irving Fisher relacionados con el valor del dinero en el tiempo (Carrefio y Moreno, 2010).

En la coyuntura de la crisis del 29 y el periodo de reconstruccion después de la Segunda Guerra
Mundial, el enfoque de las finanzas se dirigi6 hacia la gestion de la liquidez y la gestion del
riesgo, dado el contexto de los mercados y la necesidad de asegurarse de la estabilidad de la
empresa. En la denominada "etapa de oro" de las finanzas (1945-1975) se lograron formar
grandes entidades financieras donde se perfecciond la inversion al permitir construir modelos
de herramientas analiticas mas robustos para la toma de decisiones (Gomez-Bezares et al.,
2018).

En la década de los 70 con la globalizacion y la liberalizacion de los mercados, las finanzas se
vieron sometidas a reformas importantes que incorporaban términos como la diversificacion,
la valoracion de activos o la gestion del riesgo. Hoy en dia, las finanzas de empresa estan
caracterizadas por un uso intensivo de tecnologias de informacion, la integracion de modelos
predictivos y el énfasis en la creacion de valor sostenible, tratando de adaptarse al entorno
cambiante y competitivo (Brigham y Houston, 2019).

Este recorrido historico evidencia que las finanzas han dejado de ser una funcion meramente
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operativa para convertirse en un pilar estratégico de la gestion organizacional, especialmente
relevante para las MiPymes que buscan fortalecer su capacidad de adaptacion y supervivencia

en mercados cada vez mas complejos.

5.2.2. Gestion Financiera en las Organizaciones

5.2.2.1 Concepto de gestion financiera

Definimos la gestion financiera como una funcion directiva basica que consiste en la adecuada
administracion de la organizacion del dinero de una empresa para conseguir la funcionalidad y
sostenibilidad de largo plazo de la empresa, asegurando la maximizacion del valor que se le
asigna a la empresa. Dicha gestion se desarrolla por la operacion de procesos, en este caso de
planificacion, obtencion, seleccion, adquisicion, asignacion y control de los fondos, realizando
funciones pertinentes para optimizar la rentabilidad y minimizar el riesgo (Pérez y Vasquez,
2021). En la gestion moderna, la gestion financiera ya no sélo se ocupa del control de entradas
y salidas de fondos, sino que también se encuentra en torno a decisiones de inversion en la
obtencion de fondos, en la obtencidon de financiamiento y en la distribucion de las utilidades,
relacionando objetivos financieros con objetivos de vision, mision, etc. (Gémez y Ramirez,
2023).

El gestor financiero determina el mérito de la idea en la medida en la que debe adelantarse a
los escenarios para asegurar la liquidez, calidad de solvencia y rentabilidad, explorando las
oportunidades o amenazas (disefiar politicas). La gestion financiera se convierte asi en un pilar
para la toma de decisiones informadas, permitiendo a las empresas adaptarse a los cambios del

entorno y mantener su competitividad en mercados dinamicos (Lopez y Torres, 2022).

5.2.2.2 Funciones de la gestion financiera
Las funciones de la gestion financiera se estructuran en torno a cuatro pilares fundamentales:
planificacion, organizacion, direccion y control de los recursos financieros.

e FEl primer proceso abarca el disefio que anticipa las exigencias de tesoreria, la
imposicion de los indices econdmicos y la entrega de estrategias que sustentaran la
obtencion de ciertos resultados hasta la fecha, medio o largo plazo; es decir, los avances
de los presupuestos, la revision de las decisiones de inversion y la recaptacion de
proyecciones de escenarios futuros (Pérez y Vasquez, 2021).

e En segundo término, se contempla la instauracion de los recursos y el disefio de las

distintas responsabilidades en el area financiera, de parte de todos aquellos que se
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encuentran involucrados en la correcta asignacion y modo de utilizacion de los recursos
financieros.

e En tercer lugar, la direccion implica la adopcion de decisiones y el liderazgo en la
implantacion de las politicas financieras, la motivacion de sus miembros y el rumbo de
los recursos en la alineacion de la estrategia corporativa y la utilizacion de los recursos
individuales de los grupos humanos (ejemplo de cada trabajo).

e Para concluir, el Gltimo proceso simboliza la vigilancia y el resultado en términos de
los resultados econdmicos, a partir de indicadores importantes de liquidez, rentabilidad
y endeudamiento. El control financiero permite detectar los desvios que se produzcan
y tomar las medidas correctivas que sean necesarias (Gémez y Ramirez, 2023)

Estas funciones repercuten en la eficiencia de la organizacion, dado que una correcta gestion
financiera permite emplear los recursos de forma mas eficiente, reducir los costes, mejorar la
rentabilidad y potenciar la capacidad de reaccidon ante los riesgos o situaciones imprevistas

(Lopez y Torres, 2022).

5.2.2.3 Importancia de la gestion financiera en las MiPymes
La gestion financiera adquiere una relevancia estratégica en las micro, pequefias y medianas
empresas (MiPymes), especialmente en entornos cambiantes y de alta competencia. Una
adecuada gestion financiera resulta fundamental para procurar la perdurabilidad y la expansion
de las MiPymes, pues estos negocios suelen funcionar con margenes de rentabilidad muy
estrechos y tienen mas limitaciones para obtener financiacion formal (Pérez y Véasquez, 2021),
de modo que, en este sentido, lo que establece Gémez y Ramirez (2023) es que la
administracion financiera de las MiPymes les permite:
e Optimizar el uso de recursos escasos.
e Realizar inversiones y obtener financiamiento por medio de una correcta toma de
decisiones.
e Anticipar y gestionar riesgos financieros, como la falta de liquidez o el
sobreendeudamiento.
o Incrementar la capacidad de adaptacion frente a cambios econdmicos, regulatorios o
tecnologicos.
o Fortalecer la transparencia y la confianza ante inversores, entidades financieras y otros
grupos de interés.

Ademas, la implementacion de buenas practicas en gestion financiera contribuye a la
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sostenibilidad y competitividad de las MiPymes, permitiendo su consolidacion en el mercado

y su aporte al desarrollo econémico, local y nacional (Lépez y Torres, 2022).

5.2.3. La gestion financiera en las MiPymes

La gestion financiera en las micro, pequenas y medianas empresas (MiPymes) constituye un
factor determinante para su sostenibilidad, competitividad y permanencia en el mercado. En
comparacion con las grandes compaifiias, las MiPymes tienen estructuras organizacionales mas
flexibles, escasos recursos, y gran dependencia en las decisiones de sus duefios o gerentes. Por
este motivo, entender las particularidades, herramientas, y las barreras que enfrentan en la
administracion de sus recursos financieros es vital en la identificaciéon de estrategias que
fortalezcan su desempeno y disminuyan su vulnerabilidad ante los cambios del entorno

econdmico (Pérez y Vasquez, 2021).

5.2.3.1 Particularidades de la gestion financiera en MiPymes

Las MiPymes tienen la particularidad de desenvolverse en un entorno sumamente dinamico y
competitivo, con lo que la gestion financiera asumira su particularidad dada por las diferentes
condiciones estructurales y contextuales a las que se ven expuestas. Por ejemplo, entre las
principales caracteristicas y caracteristicas podemos enumerar las siguientes:

o Estructura organizacional simple: Las decisiones estan generalmente concentradas
en los propietarios o bien en un grupo reducido de la alta direccion; ello permite la
fluidez del procedimiento, aunque puede provocar al mismo tiempo que no haya una
vision estratégica y que la gestion financiera no se pueda profesionalizar.

e Recursos limitados: Las MiPymes suelen tener menor acceso a fuentes de capital, a
tecnologia o directamente a talentos altamente cualificados, dado que su capacidad de
inversion es mucho mas reducida que la de las grandes empresas y, en consecuencia, es
limitado su acceso a sistemas de informacion contable o bien en consultoria externa.

e Alta informalidad: Un porcentaje significativo de las MiPymes opera sin registros
contables e informaticos, ni un proceso formal de planificacion financiera, dificultando
el control y la transparencia de los procesos relacionados con la gestion de los recursos
(Goémez y Ramirez, 2023).

o Flexibilidad y capacidad de adaptabilidad: Las MiPymes a su vez pueden adaptar de
forma efectiva los cambios del mercado, aunque su menor tamafio permite que sean

también mucho mas vulnerables a las variaciones del ciclo econdmico, crisis del sector
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y/o los cambios regulatorios.

Dependencia de las relaciones personales: Las operaciones de acceso a la
financiacion, asi como de las nuevas vias de acceso a los mercados suelen formar parte
de las redes personales y de la confianza, mas que no de la solidez de la informacion

contable presentada.

Dentro de este contexto, la gestion financiera de las MiPymes debe estar basada en un enfoque

adaptado, priorizando la simplicidad y el control basico como focos de atencion durante las

exigencias de los gestores de este tipo de empresas (Lopez y Torres, 2022).

5.2.3.2 Herramientas y técnicas de gestion financiera aplicadas a MiPymes

Con el objetivo de poder mejorar el manejo de los recursos financieros que dispongan, las

MiPymes pueden recurrir a un buen nimero de herramientas y técnicas de control -adaptadas

a su escala de operacion y a sus necesidades particulares-—, siendo las mas relevantes las

siguientes:

Presupuestos: Planifican ingresos y gastos, evitan que surjan problemas de cara a la
liquidez (y permiten establecer objetivos financieros estructurados; un presupuesto bien
elaborado puede ser un gran recurso para el control de la disciplina financiera y la toma
de decisiones).

Control de costos: Trata de la identificacion, registro y analisis de los costos de la
operacion para reducir gastos improductivos y mejorar la rentabilidad. Por ello, el uso
de indicadores como margen de contribucion y punto muerto es basico para analizar la
eficiencia de la operacion.

Analisis de flujo de caja: Consiste en monitorear las entradas y salidas de efectivo
para asegurar la liquidez y evitar problemas de insolvencia. La estimacion del flujo de
caja supone un instrumento fundamental para anticipar necesidades de financiamiento
y el planeamiento de la inversion.

Indicadores financieros: debiendo las MiPymes recurrir a ratios de liquidez,
rentabilidad, solvencia y eficiencia que permitan la evaluacion del desempeiio
financiero y la identificacion de areas de mejora; y que otorguen la posibilidad de que
puedan ser comparados frente a parametros del sector, ademas de que se les pueda
extraer informacion de interés para potenciales inversores o entidades de aval.
Sistemas contables simplificados: dado que muchas de las MiPymes si bien puede

que no posean sistemas ERP, cabria el uso de software basico de contabilidad o
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aplicaciones moviles que faciliten la captura y el analisis de la informacion financiera,

facilitando la transparencia y el control interno (Pérez y Véasquez, 2021).

Por tanto, la utilizacion de estas herramientas, aunque bdsica, es decisiva para reforzar la

gestion financiera y la toma de decisiones estratégicas de las MiPymes

5.2.3.3 Barreras y limitaciones en la gestion financiera de las MiPymes

A pesar de la relevancia de la gestion financiera, las MiPymes presentan varias barreras y

limitaciones que dificultan su desarrollo y su sostenibilidad:

Acceso restringido a la financiacion: Muchas MiPymes carecen de garantia y de un
historial de crédito que les permita conseguir el crédito de la banca, y tienen que recurrir
a formas de financiacion informal, normalmente mas costosas y arriesgadas (Gomez y
Ramirez, 2023).

Informalidad y falta de registros: La no existencia de registros contables formales y
procesos con controles estructurados hace muy dificil llegar a realizar estados
financieros fiables o presentar informacion a terceros.

Falta de formacion financiera: Los duefios y los gestores suelen tener escasa
capacitacion en materia financiera, lo que les limita considerablemente en el momento
de interpretar los indicadores, de hacer la planificacion a largo plazo o de gestionar los
recursos de manera eficiente (Lopez y Torres, 2022).

Resistencia al cambio: En ocasiones, la cultura organizacional basada en précticas
tradicionales o familiares hace dificil la implementacion de nuevas herramientas,
tecnologias o procesos de gestion financiera.

Entorno regulatorio complejo: Las MiPymes tienen que enfrentarse con los requisitos
legales y las obligaciones tributarias en condiciones que les pueden suponer una carga

y muchas veces dificiles de cumplir sin el apoyo de una asesoria especializada.

Superar estas barreras, pues, debe ser un esfuerzo conjunto de empresarios, de instituciones

financieras y de organismos publicos, promoviendo la capacitacion, la formalizacion y el

acceso a herramientas financieras mas adaptadas a las necesidades de este sector.

5.2.4. Supervivencia empresarial en las MiPymes

5.2.4.1 Concepto de supervivencia empresarial

La supervivencia del negocio se entiende como la posibilidad que tiene una empresa de llevar

a cabo su funcionamiento a través del tiempo, y qué mejor manera que sobreponerse a aquellos
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conflictos tanto internos como externos que puedan amenazar su permanencia como tal en el
mercado. Asi las cosas, en las MiPymes, la supervivencia no solo implica mantenerse en
operacion, evitando el cierre o la quiebra, sino que también implica adaptarse a las
circunstancias del entorno, mantener la rentabilidad y consolidar una posicion competitiva que
permita desarrollar un crecimiento sostenible (Pérez y Vasquez, 2021).

Esta variable ha sido el hilo conductor en las investigaciones sobre gestion financiera ya que
la supervivencia de las MiPymes no puede desligarse de la interaccion de los factores internos,
como la gestion de la propia empresa y la capacidad de innovacion, asi como los factores
externos como el entorno econdémico, la regulacion y la competencia, entre otros (Gomez y
Ramirez, 2023). Asi las cosas, la supervivencia del negocio se demuestra ser el resultado de
una gestion integral que ofrece estrategias financieras, operativas y organizacionales para

asegurar la continuidad y desarrollo de la empresa a largo plazo (Lopez y Torres, 2022).

5.2.4.2 Indicadores de supervivencia y sostenibilidad

Evaluar la supervivencia y la sostenibilidad de las MiPymes consiste en identificar y aplicar
indicadores que permitan medir la continuidad y el éxito del MiPyme en el mercado de manera
objetiva. Algunos de los indicadores mas importantes fijados por Pérez y Vasquez (2021) son
los siguientes:

o Tasa de supervivencia: Porcentaje que mide el nimero de empresas que continian
operando después de una determinada duracién del tiempo, esto es, después de 3 0 5
afios desde su creacion.

o Rentabilidad: Se mide a partir de diversos indicadores (margenes netos, retorno sobre
activos (ROA), retorno sobre el patrimonio (ROE)), que reflejan la capacidad de
generacion de los beneficios que tiene la empresa.

e Liquidez: La capacidad de la empresa para enfrentarse a sus obligaciones de corto
plazo, en ese sentido los indicadores como la razén corriente y la prueba acida, entre
otros, llegan a ser aspectos criticos sobre su supervivencia.

e Crecimiento de ingresos: La generacion e incremento de ingresos sostenidos es la
mejor sefal de adaptacion o consolidacion de la empresa en el mercado.

e Adaptabilidad e innovacion: La capacidad de introducir nuevos productos, procesos
o modelos de negocio, asi como la flexibilidad para responder a cambios en el entorno,
son factores asociados a la supervivencia a largo plazo

Estos indicadores permiten no solo monitorear la salud financiera de las MiPymes, sino
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también identificar areas de mejora y anticipar riesgos que puedan comprometer su

continuidad.

5.2.4.3 Factores determinantes de la supervivencia

De acuerdo con la literatura especializada se han identificado diferentes factores determinantes
para la supervivencia de las MiPymes, los cuales pueden ser agrupados en tres grandes
categorias:

o Factores financieros: Incluyen la gestion del capital de trabajo, el acceso al
financiamiento formal, la planificacion del presupuesto y el control de los costos
gestionando adecuadamente la solidez financiera para aparecer ante periodos de baja
demanda invertir y poder en esos momentos innovar y poder invertir para el crecimiento
en el mercado (Gomez y Ramirez, 2023).

o Factores organizacionales: Se habla de la estructura interna de la empresa, la
profesionalizacion de la gestion, la capacitacion de los empleados, la implantacion de
sistemas de informacidon y control, es decir, empresas que suelen tener estructuras
organizacionales claras, estructuras que permiten que se lleven a cabo procesos
definidos, suelen tener mayores capacidades de adaptacion y resiliencia ante los
cambios del entorno que se les reconozcan (Lopez y Torres, 2022).

o Factores contextuales: Dentro de éstos estan el entorno econdomico, la estabilidad
politica, la regulacion, la competencia y el acceso a mercados. Se considera que las
MiPymes que operan en entornos favorables, que cuentan con politicas de apoyo y
donde pueden tener acceso a redes empresariales y donde puedes ver que el llevarlas a
cabo como una MiPymes se tiene mayores probabilidades de supervivencia.

La literatura también se refiere a la importancia de la innovacion, de la diversificacion de
productos y de mercados como las relaciones interpersonales con el que se construyen
relaciones con los clientes y con los proveedores, como los elementos claves para la
supervivencia. En el caso de Latacunga, la educacion financiera de los propietarios, asi como
la practica de formalizacion de aquellas practicas contables constituyen factores determinantes
en donde pueden estar incluidas en la supervivencia que podamos encontrar entre seguir

operando como MiPymes y su discontinuacion.
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5.2.5. El “Valle de la Muerte”: Etapa critica en la supervivencia de las MiPymes

5.2.5.1 Definicion y caracteristicas del “Valle de la Muerte”

Considerado para muchos como el "Valle de la Muerte", probablemente la fase mas critica en
la existencia de las micro, pequefias y medianas empresas (MiPymes). La caracterizacion de
este instante de la trayectoria empresarial se ajusta a la del elevado riesgo de fracaso durante la
fase inicial del lanzamiento de las empresas hasta que se consolida una principal ratio de
ingresos o las pruebas de los distintos modelos de negocio se validan bajo condiciones reales.
Este periodo en cuestion se considera que va desde el momento de fundacion de la empresa
hasta que resulta un nivel estable de funcionamiento financiero y operativo, a partir de lo cual
la empresa se considera expedita a la hora de enfrentarse a una multitud de problemas, no
siempre faciles, que pueden poner en riesgo su pervivencia en el mercado. Durante esta fase
del ciclo de vida de la MiPyme se experimentara una elevada tasa de mortalidad dado que las
empresas estdn obligadas a competir sin contar con una base de clientes consolidada
(Casanueva, 2024). También existe un espacio temporal en el que se producen importantes
tasas de mortandad debido a la falta de recursos, lo que obedece a la falta de capacidad para
acceder a las distintas formas de financiamiento externo, asi como por las pruebas del modelo
de negocio que se deben validar en condiciones reales.

Las principales caracteristicas del "valle de la muerte" de la MiPyme serian: la insuficiencia de
ingresos para respetar las operaciones normales de la empresa, la poca capacidad para acceder
a avances o préstamos externos y la poca capacidad de adaptacion a las exigencias del entorno
competitivo. Ademas, las MiPymes suelen carecer de estructuras organizativas solidas y de
una planificacion estratégica adecuada, lo que incrementa su vulnerabilidad frente a

imprevistos y cambios en el mercado (Pérez y Vasquez, 2021).

5.2.5.2 Causas y consecuencias del “Valle de la Muerte”
Las causas que incrementan la vulnerabilidad de las MiPymes en el “Valle de la Muerte” son
diversas y suelen estar interrelacionadas, segiin Gomez y Ramirez (2023), son:

* Falta de planificacion estratégica: Las MiPymes a menudo empiezan a funcionar sin
un plan de negocio que las guie; esto les dificulta definir sus metas y hallar formas que
conduzcan a cumplirlas.

* Débil cultura organizacional: La carencia de una vision y unos valores. compartidos
les resta flexibilidad y capacidad de respuesta ante cualquier eventualidad que pueda

venir de fuera.
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Limitaciones en la direccion financiera: La falta de control presupuestario, de
contabilidad y de instrumentos en direccion financiera limita la capacidad de tomar
decisiones y hacerlo en el momento adecuado.

Limitaciones en el acceso a la financiacion: Las barreras para acceder a lineas o
créditos formales hacen que las MiPymes echen mano de fuentes informales de
financiacion -costosas y riesgosas-.

Falta de innovacion y tecnologia: La escasa inversion en innovacioén y tecnologia no
contribuye ni en la lucha competitiva, ni a la diferenciacion en el mercado.

Entorno regulatorio y competitivo negativo: Cambios normativos, competencia
desleal y/o saturacion del mercado son otros aspectos que agravan la fragilidad de las

MiPymes.

Las consecuencias de no superar el “Valle de la Muerte” son graves: la empresa puede enfrentar

problemas de liquidez, sobreendeudamiento, pérdida de capital invertido y, en tltima instancia,

el cierre definitivo. Ademas, el fracaso de las MiPymes repercute negativamente en la

generacion de empleo, la dinamizacion de la economia local y la cohesion social (Lopez y

Torres, 2022).

5.2.5.3 Estrategias para superar el “Valle de la Muerte”

Superar el “Valle de la Muerte” es posible mediante la implementacion de las estrategias

necesarias, las cuales son integrales y adaptadas a la realidad de las MiPymes. A continuacion,

se apuntan las principales acciones y buenas practicas financieras que pueden ayudar a superar

el “Valle de la Muerte”:

Definicion de un plan de negocios solido: Definicion de objetivos, andlisis del
mercado, identificacion de ventajas competitivas, indicadores de seguimiento.
Profesionalizar la gestion de la financiacion: Manteniendo registros contables, la
aplicacion de controles presupuestarios y analisis del flujo de caja mediante un analisis
periodico para anticipar problemas de liquidez.

Diversificacion de fuentes de financiacion: Préstamos, microcréditos, fondos de
capital semilla, "inversionistas angeles", programas gubernamentales.

Capacitacion y formacion continua: Manteniendo la actualizacion en areas de
gestion, finanzas, marketing e innovacion, para fortalecer las competencias de entrega
del equipo de direccion.

Fomento de la innovacion y de la tecnologia: Aplicando nuevas tecnologias y
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procesos a fin de mejorar la eficiencia operativa y la calidad de productos o servicios.
* Redes de apoyo - mentoria: La participacion en asociaciones empresariales, "cadmaras
de comercio” y programas de mentoria para contar con la experiencia, el contacto, y
recursos complementarios.
* Gestion del riesgo y adaptacion al cambio: Fomentar la capacidad para identificar,
evaluar y mitigar los riesgos, asi como para adaptarse al entorno.
La aplicacion de estas estrategias incrementa significativamente la probabilidad de que las
MiPymes logren superar el “Valle de la Muerte”, consoliddndose como actores clave en el

desarrollo econdmico y social del cantén Latacunga.

5.2.6. Las MiPymes: Definicion, clasificacion y rol econémico

5.2.6.1 Definicion y clasificacion de MiPymes

Las micro, pequefias y medianas empresas (MiPymes) constituyen un segmento basico del
tejido productivo de Ecuador y en la dimension internacional. Las MiPymes tienen la
flexibilidad, el dinamismo y la capacidad de adaptarse rapidamente a los cambios del entorno
econdmico. En el Ecuador, la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (Supercias,
2020) concibe a las MiPymes como aquellos negocios formalmente constituidos que cumplen
con ciertos criterios en cuanto al volumen de ventas anuales y nimero de empleados. De
acuerdo con la legislacion vigente en Ecuador, las pequenas empresas llegan a tener entre 11 y
50 trabajadores y un volumen de ventas que oscila entre $ 300.000 y $ 5 millones de dolares.
Mientras que las medianas empresas precisan tener entre 51 y 200 trabajadores y un volumen
de ventas que puede ir entre $ 5 millones de dolares y $ 20 millones de dolares (EM-Ecuador,
2024).

De la misma manera existen definiciones internacionales de las MiPymes, las cuales van en
funcion de las leyes de cada pais. Existen que conviene considerar factores como el nimero de
trabajadores, el volumen de ventas, los activos, la estructura de propiedad, etc. Por ejemplo, la
Unidn Europea considera como microempresas las que tienen menos de 10 trabajadores y un
volumen de negocios inferior a 2 millones de euros, mientras que las pequenas y medianas
empresas pueden tener hasta 50 y 250 trabajadores respectivamente, a la par que se establecen
limites superiores de facturacion y balance general (European Commission, 2023).

En el caso ecuatoriano, estas definiciones tienen relevancia en la medida que son utiles para el
proposito de poder generar politicas de fomento, de incentivos fiscales y de acceso a fuentes

de financiamiento por la segmentacion que reconduce al hecho de que rdpidamente recoge
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aquellos sectores que requieren mads incidir los recursos. Ademas, la clasificacion formal
facilita la recoleccion de datos estadisticos y el disefo de estrategias de desarrollo econdmico

adaptadas a las realidades locales y regionales (Supercias, 2020).

5.2.6.2 Importancia de las MiPymes en el desarrollo economico

Las MiPymes desempefan un papel crucial en el desarrollo econdémico, social y productivo de
Ecuador y, en particular, del canton Latacunga. Estas empresas representan aproximadamente
el 99% del total de unidades productivas a nivel nacional, generando mas del 65% del empleo
formal y contribuyendo con cerca del 40% al Producto Interno Bruto (INEC, 2024). Su
importancia va mas alld de dar empleo. Ademas, son impulsores de la innovacion, de la
diversificacion productiva y de la cohesion social. En el caso de Latacunga, las MiPymes
juegan un papel importante en el sector agropecuario, comercial y manufacturero para el
dinamismo de la economia local y para el fortalecimiento de las cadenas productivas
regionales, ya que se adaptan a las condiciones cambiantes del mercado (Pérez y Vasquez,
2021). Ellas, por otro lado, son parte de un proceso de descentralizaciéon econdémica que
promueve el desarrollo tanto en zonas rurales como urbanas y permite la inclusion de aquellos
grupos tradicionalmente excluidos.

Su importancia también radica en el fomento de la innovacion y de la competitividad. Estas
empresas son tradicionalmente precursoras en la adopcidon de nuevas tecnologias, modelos de
negocio diferentes y précticas sostenibles que les permite responder con rapidez a las
exigencias del mercado y explotar nuevas oportunidades emergentes (Gomez y Ramirez,
2023). De igual forma, su flexibilidad organizacional facilita la rapidez en la toma de decisiones
y la aplicacion de estrategias dirigidas al crecimiento y a la sostenibilidad.

En sintesis, las MiPymes constituyen el motor del desarrollo econémico local y nacional,
siendo fundamentales para la generacion de empleo, la innovacion, la reduccion de la pobreza
y la promocién de un crecimiento inclusivo y sostenible, especialmente en territorios como

Latacunga donde su impacto es determinante para el bienestar de la comunidad.

5.2.7. Modelos y teorias relevantes

La fundamentacion tedrica de la gestion financiera y la supervivencia de las MiPymes requiere
el analisis de modelos y teorias que expliquen como las empresas logran ventajas competitivas
y permanecen activas en entornos complejos. A continuacidon, se abordan los enfoques y

herramientas mas relevantes para el estudio de la viabilidad y sostenibilidad financiera en las
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MiPymes del cantén Latacunga.

5.2.7.1 Teoria de los recursos y capacidades

La teoria de los recursos y capacidades sostiene que la ventaja competitiva sostenible de una
empresa se fundamenta en la posesion, gestion y desarrollo de recursos valiosos, escasos,
inimitables y no sustituibles. Estos recursos pueden ser tangibles: como el capital, tecnologia,
y la infraestructura; o intangibles como: el conocimiento, reputacion y la cultura
organizacional, y su adecuada combinacion permite a la empresa diferenciarse y adaptarse a
los cambios del entorno (Barney, 1991).

En el ambito de las MiPymes, la aplicacion de este modelo implica localizar y potenciar los
recursos internos que estas poseen, lo que permite superar las dificultades que ofrecen las
limitaciones estructurales que tienen que hacer frente a los desafios del entorno, como son la
competencia, la inestabilidad econdémica, la innovacion técnica, etc. La gestion eficaz de
capacidades, tales como la flexibilidad operativa, el aprendizaje organizacional o la adaptacion
estratégica, son clave para la supervivencia y el crecimiento a largo plazo (Armas Ochoa y
Lopez Lopez, 2022).

Este marco teorico resulta especialmente pertinente para las MiPymes de Latacunga, donde la
optimizacion de recursos y el desarrollo de capacidades distintivas pueden marcar la diferencia

en la permanencia y consolidacion empresarial

5.2.7.2 Modelo Z de Altman

El Modelo Z de Altman es una herramienta cuantitativa ampliamente utilizada para predecir la
probabilidad de insolvencia o quiebra empresarial, especialmente en pequefias y medianas
empresas. Desarrollado por Edward Altman en 1968 y actualizado posteriormente, este modelo
combina diversos indicadores financieros en una formula que genera un puntaje (Z-Score)
capaz de anticipar el riesgo de bancarrota con un alto grado de precision (Pérez y Vasquez,
2021).

El Z-Score incluye variables como la liquidez, la rentabilidad, la eficiencia en el
funcionamiento, la estructura del capital, entre otras, posibilitando la comprobacion y
evaluacion del bienestar financiero de una empresa de una manera objetiva. En el campo de las
MiPymes, el trabajo del Modelo Z ayuda a detectar los signos de alarma con suficiente
antelacion para que los gestores puedan establecer acciones correctivas y optimizar la gestion

financiera de modo que el cierre de la empresa no se produzca prematuramente.
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En los ultimos trabajos realizados en Latacunga, el Modelo Z ha llegado a mostrarse como un
diagnostico financiero, si bien, en el diagnostico financiero, es una herramienta para confluir
informacion para la toma de decisiones estratégicas y la sostenibilidad empresarial. (Gomez y

Ramirez, 2023).

5.2.7.3 Otros modelos de analisis financiero
Ademas del Modelo Z de Altman, existen otros modelos y herramientas que contribuyen al
analisis de la viabilidad y sostenibilidad de las MiPymes:

e Analisis de razones financieras: Incluye indicadores de liquidez, rentabilidad,
endeudamiento y eficiencia, que permiten evaluar la capacidad de la empresa para
cumplir sus obligaciones, generar utilidades y utilizar eficientemente sus recursos
(Lopez y Torres, 2022).

e Modelo de flujo de caja descontado (DCF): Tiene como meta calcular el valor actual
de los flujos de caja que se espera recibir en el futuro, de este modo proporciona una
vision completa de la rentabilidad que pueden generar los proyectos de inversion y la
capacidad que tiene la empresa para crear valor a largo plazo.

e Modelo de punto de equilibrio: Permite conocer el nivel minimo de ventas necesario
para que se cubran los costes totales. De esta forma, identificar el margen de seguridad
o el riesgo al que podria estar expuesto frente a los cambios del medio.

e Analisis de sensibilidad y escenarios: Facilita la evaluacion del impacto de
variaciones en las variables clave sobre la rentabilidad y la supervivencia empresarial,
apoyando la toma de decisiones bajo condiciones de incertidumbre.

La integracion de estos modelos en la gestion financiera de las MiPymes de Latacunga fortalece
la capacidad de anticipar riesgos, optimizar recursos y asegurar la permanencia en mercados

altamente competitivos.

5.3. Marco Legal

El marco legal es un elemento fundamental para el desarrollo y regulacion de micro, pequenas
y medianas empresas (MiPymes) en nuestro pais, al igual que la base normativa que regula su
constitucion, funcionamiento y obligaciones. En este apartado se revisara la legislacion actual
que interviene de manera directa sobre las MiPymes, asi como los criterios legales para poder
ser clasificado como MiPymes y los beneficios que obtienen, para poder contextualizar el

marco legal en el que giran las MiPymes que operan en el canton Latacunga.
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5.3.1. Legislacion ecuatoriana sobre MiPymes

La legislacion nacional contempla una serie de normas y disposiciones que regulan la actividad
de las MiPymes, favoreciendo su desarrollo, formalizacion y sostenibilidad. Esta normativa
abarca aspectos referidos a la constitucion legal, obligaciones tributarias, laborales, acceso al
financiamiento y apoyo de instituciones, en la intencién de fomentar un entorno favorable para

su crecimiento y competitividad.

5.3.1.1 Requisitos para la creacion de las MiPymes

La formalizacion y constitucion legal de una MiPyme en Ecuador exige el cumplimiento de
diversos requisitos establecidos tanto en la normativa mercantil, tributaria y laboral vigente
como en los procedimientos administrativos definidos por las entidades competentes. Los
principales requisitos para la creacion de MiPymes son los siguientes:

o Identificacion del tipo societario: El emprendedor debe determinar la modalidad
juridica bajo la cual se constituira la empresa. Entre las més utilizadas se encuentran la
compaiiia limitada, la sociedad anénima y la sociedad por acciones simplificada (SAS),
esta ultima incorporada para facilitar la creacion de empresas con tramites simplificados
y menor carga administrativa.

e Redaccion y protocolizacion de la escritura publica: Es necesario elaborar el
estatuto social, que debe ser protocolizado ante un notario y contener informacion sobre
el objeto social, capital suscrito y pagado, identificacion de socios o accionistas,
administracion, duracion y domicilio (Superintendencia de Compaifiias, 2020).

e Registro en la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros: Posterior a la
protocolizacion, la empresa debe inscribirse oficialmente en el Registro Mercantil y
obtener la aprobacion por parte de la Superintendencia de Compaiiias, lo cual le otorga
personalidad juridica.

« Obtencion del Registro Unico de Contribuyentes (RUC): Tramitar el RUC ante el
Servicio de Rentas Internas (SRI), con lo cual la empresa se habilita para cumplir con
las obligaciones fiscales y emitir comprobantes electronicos (SRI, 2024).

o Afiliacion a la seguridad social: Es requisito legal afiliar a la empresa en el Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS) y registrar a los trabajadores bajo las
normativas laborales vigentes para el acceso a prestaciones sociales y de salud

(Ministerio de Trabajo, 2023).
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e Permisos sectoriales y municipales: Dependiendo de la actividad econdmica, la
empresa debe gestionar permisos ambientales, de funcionamiento o sanitarios ante los
gobiernos autonomos descentralizados o entes reguladores sectoriales.

e Cumplimiento de normativa contable: Es obligatorio llevar registros contables
formalizados conforme a las Normas Internacionales de Informacion Financiera para
PYMES (NIIF para PYMES), asi como presentar estados financieros anuales y cumplir
con la emisién de comprobantes autorizados (Superintendencia de Compaiias, 2020).

En sintesis, el proceso de constitucion formal de las MiPymes en Ecuador esta orientado a
garantizar la transparencia, legalidad, y el acceso a beneficios estatales, mejorando las
condiciones de competitividad y sostenibilidad del sector (Banco Interamericano de Desarrollo,
2023).

A continuacion, se muestra los requisitos para ser una MiPymes
Tabla 3
Requisitos de las MiPymes

MICROEMPRESAS: Se considera a las que tienen de 1 a 9 empleados y tienen
ventas anuales de $ 100,000
PEQUENA EMPRESA: Tienen a tener entre 10 a 49 empleados y sus ventas anuales
de $ 100,001 y $ 1,000,000
MEDIANA EMPRESA: Suelen tener de 50 a 249 empleados y sus ventas anuales

deben de ser $ 1,000,001 y $ 5,000,000
GRAN EMPRESA: Generalmente cuentan con 250 o mas empleados y ventas

anuales superiores a $ 5,000,000

Nota. Adaptacion de estadisticas proporcionadas por la “Camara de Comercio Latacunga”, (2023); “Instituto Nacional de

Estadisticas y Censos” (INEC, 2023) y “Servicio de Rentas Internas” (SR1,2024).5.3.1.2 Normativa nacional sobre MiPymes

La regulacion de las MiPymes en Ecuador ha quedado abarcada sobre todo bajo el paraguas de
la Ley Organica del Apoyo a la Micro, Pequefia y Mediana Empresa y en una serie de
disposiciones de varias instituciones que tienen que ver con el Servicio de Rentas Internas
(SRI), el Ministerio de Produccién, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca, y la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, que establecen los requisitos para la
constitucion formal de las MIPYMES, los regimenes tributarios que les son aplicables y las
obligaciones contables y laborales que deben ser respetadas (Ministerio de Produccion, 2023).
Ademas, existen programas y politicas publicas orientadas a facilitar el acceso a

financiamiento, capacitacion técnica y asesoria empresarial, promoviendo la formalizacion y
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la competitividad del sector. La legislacion también contempla mecanismos para incentivar la
innovacion, la sostenibilidad y la inclusion social dentro del sector MiPyme, alinedndose con

los objetivos de desarrollo econdmico y social del pais (SRI, 2024).

5.3.1.3 Criterios de clasificacion y beneficios legales

La clasificacion de las MiPymes en Ecuador responde a criterios establecidos segtn la cantidad
de empleados, el volumen de ventas anuales y los activos; siendo estas definiciones utiles para
segmentar el sector para administracion de politicas diferenciadas. Las microempresas en la
Ley son aquellas que cuentan con hasta 10 empleados con ventas anuales menores de $100,000,
las pequefias empresas tienen 11 a 50 trabajadores y ventas entre $100,001 y $1,000,000, y las
medianas empresas cuentan de 51 a 250 trabajadores y ventas entre $1,000,001 y $5,000,000
(Superintendencia de Compaiiias, 2020).

Esta clasificacion es sustancial cuando se trata de acceder a los beneficios legales como los
incentivos fiscales, las facilidades para los tramites administrativos, el acceso preferente a los
programas de financiamiento del gobierno y el apoyo en capacitacion y orientacion técnica,
con el propodsito de disminuir las restricciones de entrada y operacion de las MiPymes, las
cuales tratan de la formalizacidn, el incremento e impacto en el desarrollo econdémico nacional
(Ministerio de Produccion, 2023).

La ley también establece disposiciones especificas en el aspecto laboral y de la seguridad social
en el ambito de las MiPymes, buscando un equilibrio entre la proteccion de los trabajadores y
la viabilidad de las empresas, favoreciendo el empleo formal y la mejora de las condiciones
laborales en el sector (SRI, 2024).

En conclusion, la legislacion ecuatoriana establece el marco normativo para la existencia de
las MiPymes, criterios para su clasificacion y beneficios que promocionen su desarrollo
sostenible. Comprender este marco es importante para el analisis de la gestion financiera y la
supervivencia de las MiPymes de la cuidad de Latacunga en tanto que condicionan la

operatividad y el acceso a recursos.

5.3.2. Normativa Financiera aplicable a las MiPymes
En el Ecuador existe una normativa financiera que contempla la situacion de las micro,
pequenas y medianas empresas (MiPymes) y los lineamientos especificos dirigidos a este

sector con el objetivo de desarrollar la transparencia, la formalizacion y la sostenibilidad
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financiera. A continuacion, se detallan los principales aspectos legales relacionados con las
obligaciones contables y financieras, asi como los mecanismos de acceso al financiamiento y

la regulacion bancaria aplicable a las MiPymes en el contexto nacional.

5.3.2.1 Obligaciones contables y financieras

Las MiPymes en Ecuador estan sujetas a un marco normativo que regula la gestion de su
informacion contable y financiera. De acuerdo con la Ley de Compaiiias y las disposiciones
del Servicio de Rentas Internas (SRI), todas las empresas, independientemente de su tamafo,
deben llevar registros contables actualizados y presentar estados financieros anuales que
reflejen de manera fidedigna su situacion econdémica y patrimonial (Superintendencia de
Compaiiias, 2020). Las obligaciones contables incluyen:

e Registro contable formal: Las MiPymes deben llevar libros contables obligatorios
como el libro diario, mayor y de inventarios, en conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera para PYMES, lo que asegura la
comparabilidad y la transparencia de la informacion financiera.

e Presentacion de estados financieros: Es obligatorio realizar y presentar anualmente
el balance general, la situacion de resultados, la situacion de flujo de efectivo y la
situacion de cambios en el patrimonio ante la Superintendencia de Compaiias y el SRI.

e Auditoria externa: Las medianas empresas, y algunas pequenas, estdn sujetas a
auditorias externas al superar los umbrales determinados por la normativa, lo cual ayuda
a corroborar la credibilidad de su informacion financiera y a facilitar el acceso al
financiamiento formal.

e Declaraciones tributarias: Las MiPymes tienen la obligacion de presentar
periddicamente las declaraciones de impuestos, sociales y asimilares, como el IVA y el
Impuesto a la Renta, asi como la retencion en la fuente de acuerdo con los calendarios
que establece el SRI (SRI, 2024).

El cumplimiento de estas obligaciones es fundamental para la formalizacion, la transparencia
y la sostenibilidad de las MiPymes, ya que permite acceder a incentivos, programas de apoyo

y financiamiento institucional, ademés de evitar sanciones legales y tributarias.

5.3.2.2 Acceso a financiamiento y regulacion bancaria

El acceso al financiamiento es uno de los principales retos para las MiPymes en Ecuador, por
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lo que el marco legal contempla mecanismos y programas destinados a facilitar el crédito y

fortalecer la inclusion financiera de este sector. Entre los principales aspectos se destacan:

Regulacion bancaria: La Ley Organica del Sistema Financiero y la normativa de la
Superintendencia de Bancos establecen que las entidades financieras deben ofrecer
productos y servicios adaptados a las necesidades de las MiPymes, como lineas de
crédito, microcréditos y garantias parciales. Ademads, se promueve la simplificacion de
requisitos y la reduccion de costos para incentivar la bancarizacion y la formalizacion
(Ministerio de Produccion, 2023).

Programas estatales de apoyo financiero: El gobierno ecuatoriano, en la gestion de
instituciones como BanEcuador y la Corporacion Financiera Nacional (CFN) efectos
de los mecanismos que se instrumentan. Por ello es que hay programas de
financiamiento preferencial, fondos de capital semilla, garantias estatales y
capacitacion, que apuntan a las MiPymes a orientarse y propiciar el desarrollo de su
capacidad crediticia, eliminar las barreras de acceso y promover el crédito para las
MiPymes sin historial crediticio o sin garantias.

Fomento a la inclusion financiera: Se desarrollan medidas para promover la
educacion financiera y el uso de tecnologias digitales y, facilitar la apertura de cuentas,
el acceso a créditos en linea y el uso de plataformas electronicas para efectivizar la
gestion financiera y tributaria.

Incentivos fiscales y financieros: Hay beneficios como exenciones tributarias,
deducciones por inversiones en innovacion y tecnologia, facilidades para la
regularizacion de los deberes tributarios y demas beneficios que tienden a incentivar el
crecimiento y la sostenibilidad de las MiPymes (Superintendencia de Compaiias,

2020).

En sintesis, el marco legal ecuatoriano establece un conjunto de obligaciones y facilidades

orientadas a fortalecer la gestion financiera de las MiPymes, promoviendo la formalizacion, la

transparencia y el acceso a recursos financieros que son esenciales para su supervivencia y

desarrollo en el entorno competitivo actual.

5.3.3. Marco Legal, Laboral y Tributario

El marco legal, laboral y tributario constituye un pilar fundamental para el funcionamiento y la

sostenibilidad de las micro, pequefasy medianas empresas (MiPymes) en Ecuador. El

conocimiento e implementacion de estas normativas es determinante para asegurar la
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formalidad, la defensa de los derechos laborales, el cumplimiento de las obligaciones fiscales,
que son a su vez los factores que repercuten en la viabilidad y el desarrollo de las MiPymes del

canton Latacunga.

5.3.3.1 Normativa laboral para las MiPymes

Las MiPymes ecuatorianas estdn sometidas a la normativa laboral nacional, que prescribe las
obligaciones en cuanto a contratacion, seguridad social y derechos de los trabajadores. La
legislacion laboral nacional, en especial el Codigo de Trabajo y las disposiciones del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS) exigiran lo siguiente:

o Contratacién formal: Cualquier relacion laboral con formalidad siempre tiene que
estar justificada por un contrato escrito a plazo fijo, indefinido o por obra cierta,
especificandose las condiciones laborales, el salario, la jornada y las funciones del
trabajador.

o Afiliacion a la seguridad social: La afiliacion al IESS del trabajador debe hacerse
desde el dia uno de la relacion laboral, lo que impone a la MiPyme la obligacion de
ofrecer las prestaciones de salud, prestaciones de pensiones y prestaciones de riesgos
laborales.

e Pago de beneficios sociales: Las MiPymes estin obligadas a pagar los décimos
(decimotercero y decimocuarto sueldo), vacaciones, horas extras, indemnizaciones por
despido y cualquier tipo de beneficio social que senale la ley.

o Condiciones de trabajo y seguridad: Se exige el cumplimiento de las disposiciones
de seguridad e higiene laboral y la implementacién de las medidas de prevencion de
accidentes y enfermedades profesionales.

e Derechos colectivos: El trabajador tiene derecho a organizarse, a la negociacion
colectiva y a acceder a los mecanismos de resolucion de conflictos laborales.

El cumplimiento de estas obligaciones no solo permite sortear el incumplimiento de la
normativa laboral, sino que también contribuye a la estabilidad y la motivacién del personal,
cuestiones muy importantes para la productividad y la propia viabilidad de la empresa

(Ministerio de Trabajo, 2023).

5.3.3.2 Régimen tributario
Dentro de la normativa tributaria, la aplicable a las MiPymes en Ecuador nos permite identificar

un conjunto de impuestos y regimenes especiales, asi como exenciones que facilitan y
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promueven la tributacion en este sector. A continuacidn, destacan algunos de los aspectos mas

relevantes:

Impuesto a la Renta (IR): Estas empresas deben presentar y pagar el IR a partir de las
utilidades generadas, aplicandose la tarifa segin sea el tamafo y tipo de la empresa.
Existen deducciones en funcion de los gastos relacionados con inversiones, innovacion
o formacion.

Impuesto al Valor Agregado (IVA): Tiene una tarifa general del 12% que se aplica a
las ventas de bienes y servicios, existiendo también la obligacion de la presentacion de
las declaraciones mensuales y la emision de comprobantes de venta autorizada por el
SRI.

Régimen RIMPE: Este régimen se corresponde con el Régimen Impositivo para
Microempresas y Pequefios Emprendedores (RIMPE), el cual simplifica la tributacion
para empresas que facturen menos de $300,000 dolares al afio, aplicando una tarifa
reducida y una simplificacion administrativa para el cumplimiento de las declaraciones
y pagos.

Exoneraciones y beneficios fiscales: La legislacion contempla exoneraciones
temporales, asi como deducciones y facilidades para MiPymes que generen empleo,
que inviertan en tecnologia o que se localicen en zonas prioritarias de desarrollo.
Procedimientos de cumplimiento: Las MiPymes deben registrarse ante el SRI,
obtener su RUC, emitir comprobantes electronicos y llevar registros contables
actualizados. El incumplimiento de las obligaciones tributarias puede acarrear

sanciones administrativas, multas y la suspension temporal de actividades (SRI, 2024).

El conocimiento y la correcta aplicacion del régimen de tributacion permite a las MiPymes

optimizar su carga tributaria, acceder a beneficios fiscales y evitar contingencias legales,

contribuyendo a la sostenibilidad del negocio y la formalizacion del sector.

5.3.4. Politicas Publicas y Programas de Apoyo

El entorno normativo y de apoyo institucional es un factor decisivo parael desarrollo,

sostenibilidad y competitividad de las micro, pequefias y medianas empresas (MiPymes)

en Ecuador. Las politicas publicas y los programas de fomento buscan reducir las barreras

estructurales, facilitar el acceso a recursos y promover la formalizacion, la innovacion y la

supervivencia de este sector estratégico para la economia nacional y local.
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5.3.4.1 Politicas de fomento a las MiPymes

En el Ecuador, el Estado ha desarrollado importantes politicas publicas y programas a nivel

gubernamental destinados al fortalecimiento de las MiPymes. Las principales medidas

adoptadas se exponen a continuacion:

Ley Organica de Apoyo a la Micro, Pequeiia y Mediana Empresa: esta ley establece
un marco normativo orientado a promover, desarrollar y formalizar a las MiPymes que
ofrece incentivos fiscales, facilidades para la constitucion legal y acceso preferente a
compras publicas (Ministerio de Produccion, 2023).

Estrategias nacionales de desarrollo productivo: desde el cocinero, el Ministerio de
Produccion, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca promueve politicas en materia de
diversificacion productiva, internacionalizaciéon e innovacidon tecnologica de las
MiPymes a partir de programas como “Ecuador Emprende” o “Reactivate Ecuador”.
Acuerdos internacionales y cooperacion: el Ecuador participa activamente en
acuerdos multilaterales y regionales que fomentan el acceso de las MiPymes a
mercados internacionales, transferencia de tecnologia y financiamiento externo, como
por ejemplo la Alianza del Pacifico, la Comunidad Andina de Naciones, etc.

Politicas de inclusion financiera: el gobierno ecuatoriano ha promovido la
bancarizacion y la educacion financiera, facilitando el acceso a servicios bancarios y
productos financieros adaptados a las necesidades de las MiPymes, buscando de esta
manera reducir la informalidad y mejorar la gestion financiera del sector

(Superintendencia de Compaifiias, 2020).

Estas politicas buscan generar un entorno que favorezca la competitividad y sostenibilidad de

las MiPymes, fomentando la formalizacion, innovacion y generacion de empleo en todo el pais.

5.3.4.2 Instrumentos de apoyo a la gestion financiera y la supervivencia

Ademas de las politicas generales, existen instrumentos especificos—estatales y privados—

que promueven la capacitacion, la innovacion y el acceso a mercados, contribuyendo a la

mejora de la gestion financiera y la supervivencia de las MiPymes:

Capacitacion y asistencia técnica: Instituciones como el Servicio Ecuatoriano de
Capacitacion Profesional (SECAP), la Corporacion Financiera Nacional (CFN) y
organismos multilaterales ofrecen programas de formacion en gestion financiera,
administracion y emprendimiento, dirigidos a fortalecer las capacidades de los

empresarios y sus equipos.
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e Programas de financiamiento preferencial: Se establecen lineas de crédito de origen
publico nacional y/o de las cooperativas de ahorro y crédito para las MiPymes, con
condiciones favorables, como tasas de interés reducidas, periodos de gracia y garantias
parciales. También se incluyen aqui los fondos de capital semilla y los programas de
microcrédito para negocios en fase temprana (Ministerio de Produccion, 2023).

o Plataformas de innovacién y acceso a mercados: El Estado y las personas
proveedoras privadas han puesto en marcha plataformas digitales y ferias comerciales
que permiten a las MiPymes el encadenamiento con cadenas de valor a nivel nacional
e internacional, apostando por la digitalizacion, la innovacion y la diversificacion de
productos o servicios.

e Redes de apoyo y de mentoria: Las cidmaras de comercio, las asociaciones
empresariales y las universidades ofrecen programas de mentoria, asesoria legal y
financiera, asi como espacios de networking para compartir experiencias y buenas
practicas.

o Iniciativas de sostenibilidad y responsabilidad social: Se presentan incentivos y
reconocimientos para las MiPymes que implementan précticas sostenibles:
certificaciones ambientales, sellos de calidad, acceso a mercados verdes que les
permiten diferenciase y permanecer en la misma.

Estos instrumentos, llevados a cabo de forma articulada, posibilitan mejorar la gestion
financiera, incrementar las probabilidades de supervivencia y, eso si, mejorar la huella social y

economica de las MiPymes que se establecen en la ciudad de Latacunga y en el pais.
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6. METODOLOGIA EMPLEADA

La presente investigacion se articula en un concepto metodologico amplio y riguroso,
concebido especialmente para identificar de qué manera la gestién financiera influye en la
supervivencia de las medianas empresas (MiPymes) del cantén Latacunga. Dicha metodologia
no solo responde a las caracteristicas de la investigacion del fenomeno y a los objetivos que
dirigen esta investigacion, sino que ademads incluye la aplicacion del modelo Z de Altman como
modelo mas relevante dentro de la investigacion realizada.

El modelo Z de Altman permite calcular y clasificar, utilizando indicadores financieros
delimitados, el riesgo de insolvencia de cada una de las empresas objeto de la investigacion,
por lo que se dispone de respuestas objetivas y cuantitativas en lo que respecta a la probabilidad
de supervivencia o riesgo de quiebra de las mismas. En consecuencia, el modelo Z sintetiza los
variables de capital de trabajo, rentabilidades retenidas, rentabilidad operativa, endeudamiento
y capacidad de emision de ventas a través de una notacién que bien permite el diagnostico e
interpretacion financiera.

Dicha metodologia es la que se presentan a modo de relaciones para mortales la investigacion,
que se ira exponiendo en el recuento de variables del modelo Z de Altman como sistema de

medida de los MiPymes y metodologia de anélisis de su viabilidad.

6.1. Enfoque

El enfoque de investigacion constituye el marco tedrico que dirige la forma de abordar el
problema de investigacion y la naturaleza del tipo de conocimiento que se desea diligenciar.
En este estudio, se logra evidenciar un enfoque cuantitativo sustentado mediante la aplicacion
del modelo Z de Altman. Este enfoque permite la evaluacion del riesgo de insolvencia y de la
probabilidad de verdaderamente la supervivencia empresarial, a partir de la observacion,
registro y medicion de las variables que tienen que ver con la gestion financiera y con la
supervivencia de las MiPymes en el canton de Latacunga.

El enfoque cuantitativo hallado en el presente estudio se apega a la ldgica positivista, ya que
se busca explicar las relaciones causales entre las mismas variables, a su vez, validar esta
relacion a la que se hace referencia entre tal relacion entre las précticas financieras y la
permanencia empresarial en el contexto del presente estudio.

Es necesario hacer hincapi¢ en que el enfoque cuantitativo que el investigador ha puesto en

practica permite, también, iniciar el proceso de investigacion con rigurosidad y de forma
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sistematica, orientado a describir, medir y evaluar, sobre la base de datos objetivos, fendémenos
observables. En esta investigacion, la metodologia cuantitativa resulta pertinente, ya que
facilita la aplicacion técnica del modelo Z de Altman como herramienta empirica para estimar
la probabilidad de insolvencia y, por tanto, la supervivencia financiera de las MiPymes
analizadas. Su uso proporciona resultados cuantificables que permiten evaluar el nivel de riesgo
empresarial a partir de indicadores financieros especificos, sin requerir analisis estadisticos de

correlacion entre variables (Hernandez, Fernandez & Baptista, 2014; Barrantes, 2002).

6.2. Tipo de investigacion
En cuanto al tipo de investigacion, este estudio se clasifica como:

o Descriptivo: Porque busca caracterizar y detallar las practicas de gestion financiera
predominantes en las MiPymes, describiendo sus caracteristicas, comportamientos y
condiciones actuales. La investigacion descriptiva permite establecer un panorama
claro y sistematico del fendmeno, facilitando la comprensién de la realidad empresarial
en Latacunga.

Este tipo de investigaciones permite alcanzar la respuesta a la pregunta central del estudio de
un modo empirico, en el sentido de poder aportar evidencia estadistica sobre la gestion
financiera y su influencia sobre la supervivencia de las empresas; ademas, integra la
descripcion con el andlisis de las relaciones que pueden establecer las variables causales o
asociativas y, de este modo, enriquece la interpretacion que puede hacerse de los resultados y

la utilidad para la practica del mismo (Saunders, Lewis y Thornhill, 2019).

6.3. Diseiio de la investigacion
El disefio de investigacion es el plan o esquema que guia la recoleccion y el andlisis de datos.
En este trabajo se utiliza un disefio:

e No experimental: Se considera como disefio no experimental porque no se manipulan
deliberadamente las variables de estudio, simplemente se observan en el contexto
natural en que se presentan. Esto implica que la investigacion se limita a medir y
analizar las variables tal como se presentan en la realidad, sin intervencion directa del
investigador.

o Transversal: Debido a que la recopilacion de los datos se efectia en un tinico momento

temporal, este disefio permite captar una vision puntual y precisa sobre el estado vigente
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de la gestion financiera y la supervivencia de las MiPymes en Latacunga. Esta
modalidad resulta especialmente adecuada para investigaciones de tipo descriptivo,
dado que permite, de forma eficaz, observar y documentar las caracteristicas del
fendmeno estudiado en un marco de referencia especifico, eso si, sin perder de vista la

necesidad de poder no seguir su evolucién a lo largo del tiempo.

El disefio no experimental transversal es ideal para las investigaciones en las que el objetivo

del estudio es analizar fendmenos en su contexto real sin alterarlos, lo que permite llegar a una

generalizacion de los resultados a la poblacion estudiada. Ademas, permite efectuar analisis

estadisticos que identifican relaciones y patrones entre variables en un periodo determinado,

sin requerir seguimiento longitudinal (Bryman, 2016; Saunders et al., 2019).

6.4. Métodos de investigacion

La presente investigacion incorpora una combinacion de métodos cientificos que permiten

abordar el fenémeno de la gestion financiera y la supervivencia de las MiPymes en Latacunga

desde una perspectiva integral y rigurosa. Se emplean los siguientes métodos:

Método inductivo-deductivo: Este método permite partir del andlisis de casos
particulares observados en las MiPymes del cantdn, identificando regularidades y
patrones en su gestion financiera, para luego establecer generalizaciones aplicables al
sector. Posteriormente, estas generalizaciones se contrastan con la literatura académica
y las teorias existentes, fortaleciendo la validez de los hallazgos. Esta estrategia
metodoldgica resulta ser indispensable para poder justificar la relacion entre la practica
de la gestion financiera y la conducta de supervivencia empresaria en situaciones de la
realidad (Hernandez y Mendoza, 2018).

Método analitico-sintético: este se descompone el fendmeno objeto de estudio en sus
elementos que lo constituyen, practicas financieras, estrategias de supervivencia,
factores contextuales, etc. Cada uno de estos elementos es analizado de forma
individual para conocer su impacto especifico, siendo los resultados de los analisis
agrupados posteriormente entre si para tener una vision total del problema objeto de
investigacion. Este método facilita la identificacion de relaciones causales y la

interpretacion de los datos obtenidos (Saunders et al., 2019).

Estos métodos, en conjunto, proporcionan un marco robusto para el analisis y la interpretacion

de los datos, garantizando la validez cientifica del estudio.
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6.5. Técnica de investigacion

La técnica principal que se utilizard en el presente estudio sera el andlisis documental y
financiero, centrado en la revision exhaustiva de los estados financieros de las MiPymes
seleccionadas. En concreto, se recogeran y analizaran los balances generales y estados de
resultados de los tltimos cinco ejercicios contables. Esta metodologia permitira comprobar la
evolucion y las principales tendencias de la gestion financiera de cada empresa durante un largo
periodo, permitiendo obtener informacién reciente y comparativa sobre su desempeio y
situacion econdmica.

El andlisis considerara los factores fundamentales del modelo Z de Altman —capital de trabajo,
utilidades retenidas, utilidades operativas, valor de mercado del patrimonio, ventas y deudas—
, obtenidos de manera sistematica de los reportes financieros oficiales elaborados por las
MiPymes y presentados a los organismos competentes.

Este procedimiento garantiza la obtencion de datos objetivos y coherentes para saber la
probabilidad de supervivencia y detectar determinados cambios en la gestion financiera del
ultimo lustro. Ademads, se asegurard la trazabilidad y validez de los resultados al trabajar
exclusivamente con documentos verificables y periodos consecutivos, lo que fortalece la

robustez del analisis y la pertinencia de las conclusiones para el contexto local.

6.6. Instrumento de investigacion

El instrumento principal utilizado para la recoleccion de datos en este estudio es una ficha
técnica de recoleccion de datos financieros que permita extraer de manera estandarizada las
variables requeridas para el calculo del Z-Score, tales como capital de trabajo, utilidades

retenidas, activos totales y valor de mercado del patrimonio.

7=0.717X1+0.847X2+3.107X3+0.420X4+0.998X5

Donde se utilizaran las formulas

Capital de trabajo

X1= -
activos totales
Utilidades retenidas
X2= -
Activo total
utilidades de operacion
X3=

Activo total

X4= valor de mercado
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pasivo total

ventas netas
X5=

Activo total

6.7. Poblacion y muestra

La determinacion de la poblacion y muestra constituye un aspecto fundamental en la validez y
representatividad de los resultados de la investigacion. La seleccion de la poblacion y de la
muestra para este estudio fue determinada atendiendo a la estructura y caracteristicas del tejido
empresarial de las micro, pequefias y medianas empresas (MiPymes), en el ambito del canton

Latacunga.

6.7.1 Poblacion

La poblacion objetivo estuvo constituida por todas las MiPymes, formalmente registradas en
el canton Latacunga, abarcando todos los sectores, el comercio y también el sector
manufacturero. Asi, segin datos recientes correspondientes a la Camara de Comercio y al
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC 2023), la poblacién estimada asciende
aproximadamente a 366 empresas, las cuales representan la estructura productiva y motor de
la economia local. Este dato incluye tanto empresas pequefias como empresas medianas,
garantizando en este modo la cobertura de los distintos subsectores y tamafios empresariales
que resultan de interés para el andlisis de la gestion financiera y del fenomeno de la
supervivencia empresarial.

El criterio de inclusion consider6 la formalidad del registro ante los organismos competentes y
la operatividad activa durante el rango temporal de estudio. Se busc6 asegurar la pluralidad
sectorial y el equilibrio entre empresas comerciales y manufactureras. Todo ello, con la
finalidad de lograr una vision integrada del fendémeno objeto de estudio.

Dada la imposibilidad de acceder a la totalidad de la poblacion por limitaciones logisticas y de
recursos, se optd por un muestreo no probabilistico de tipo estratificado por conveniencia. Esta
estrategia permitié seleccionar aquellas empresas accesibles y dispuestas a participar,

asegurando la representatividad de los principales sectores econdmicos del canton.

Tabla 4
Poblacion MyPimes Latacunga

Tipo MyPimes  Empresas

Mediana empresa 52
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Pequefia empresa 135
Microempresa 179
Total 366

Nota. Adaptacion de estadisticas proporcionadas por la “Camara de Comercio Latacunga”, (2023); “Instituto Nacional de

Estadisticas y Censos” (INEC, 2023) y “Servicio de Rentas Internas” (SR1,2024).

6.72 Muestra
Para el desarrollo de esta investigacion que emple6 el Modelo Z de Altman como herramienta
principal para el analisis financiero aplicado a 50 medianas empresas (MiPymes) del canton
Latacunga. La seleccion de este nimero de empresas obedece a criterios metodoldgicos y
practicos que garantizan tanto la factibilidad como la pertinencia de la investigacion.
El proceso de muestreo consider? la viabilidad del acceso a informacion financiera actualizada
y completa, factor decisivo debido a las restricciones que suelen enfrentar los estudios
empiricos en el ambito empresarial local. Se optd por un muestreo no probabilistico por
conveniencia, el cual resulta justificado principalmente por la limitacion en el acceso a los
datos y la disposicion real de las empresas a participar. Esta muestra abarca casi la totalidad de
las medianas empresas activas en Latacunga: de acuerdo con datos de la Camara de Comercio
de Latacunga (2023), el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC, 2023) y el Servicio
de Rentas Internas (SRI, 2024), existen 52 empresas medianas registradas, de las cuales se
trabajo con 50, excluyéndose solo aquellas dos que no contaban con informacion financiera
suficiente o no estuvieron disponibles durante el periodo de recoleccion de datos.
o Representatividad sectorial: Se busca una inclusion de empresas de distinto tamaiio
y actividad econdmica para que se obtenga una vision mas completa de la gestion
financiera y de los factores de la supervivencia en el contexto local, abarcando el sector
comercial y el sector manufacturero
e Viabilidad operativa: Dada la disponibilidad de los recursos econdmicos, temporales
y la accesibilidad a las empresas, la seleccion de una muestra compuesta por 50
unidades resulta manejable para poder aplicar rigurosamente el cuestionario y realizar
de esta forma un trabajo de campo exhaustivo y garantizar la calidad en la obtencion de
datos.
o Referentes metodologicos: La mayoria de los estudios realizados en contextos
parecidos han recurrido a muestras de tamafio similar para sus investigaciones
descriptivas de las MiPymes y en muchos casos han obtenido hallazgos relevantes para

la deteccion de tendencias y la caracterizacion de précticas financieras. Dichas
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investigaciones prueban que es posible extraer determinadas conclusiones sobre la

situacion financiera y la evaluacion de los riesgos empresariales, las cuales son

especialmente valiosas cuando se recurre a herramientas especificas como es el modelo

Z de Altman para el analisis de la viabilidad y supervivencia empresarial (Gomez y

Ramirez, 2023; Luciani et al., 2019).

o Limitaciones logisticas: La falta de un marco muestral exhaustivo y la dispersion de

las empresas en Latacunga hace recomendable el uso del disefio no probabilistico,

centrandose en la conveniencia, la accesibilidad y la disposicion de los participantes.

En resumen, esta muestra de 50 empresas permite una combinacion entre la necesidad de

obtener informacion muy variada y relevante relativa a la situacion financiera de las empresas

y la viabilidad para poder realizar un proceso de recoleccion de datos riguroso y ético, todo

ello a la luz de los objetivos y los recursos que se tienen disponibles para la investigacion.

Desde este punto de vista las empresas que se analizaron se plasman en la tabla siguiente:

Tabla 5

Empresas MiPymes analizadas en el estudio

Nro. Nombre Nro. Nombre
| Curiquipguetelevisi(’)n SA Sociedad De 2% Reciclaje recsa metales s.a.s.
Beneficio E Interés Colectivo
2 Alianza Hermanos Tapia Alherttrucks S.A. 27 Productos ecologicos & alternativos lizfel s.a.s
3 Terralogistic Sociedad Anénima 28 Transporte de carga pesada lasso centro lassocentro s.a.
4 Emprolat S.A. 29  Transporte pesado villalb&h s.a.
5  Sapphireroses S.A 30 Jmlchiguano constructora cia.ltda.
6  Sanimagarden S.A. 31 Constructora pc&paco cia.ltda.
7  Floretsrejas C.A. 32 Constructora singaucho&travez construcsit cia.ltda.
8  Issc Sociedad Andnima 33 Ingsecon sociedad andénima
9 Inglad S.A 34 Instituto civil aeronautico latacunga pilotos&vuelos icalpilot s.a.
10 Clinica Los Andes Clinese S.A. 35 Raymergas cia.ltda.
11 Seraprof S.A. 36 Seconss.a.
12 Farmgirl South S.A. 37  Seguridad privada blackangel cia.ltda.
13 Silmargcons S.A. 38 Soluciones empresariales con proyectos ambientales y civiles sepac s.a.s.
14  Knav S.A. 39 Trans ironhorse cia.ltda.
15 Importadora Jupikon S.A. 40 Transporte & logistica internacional transvillamarin cia.ltda.
16  Dlip Industrial Dlipindustrial S.A. 41 Transporte operaciones logistica walas opewalas s.a.
17 Life Telecomunicaciones S.A. 47 Transportes chacon veintimilla guillostrans cia.ltda.
18 Progreso S.A. 43 Reciclaje recsa metales s.a.s.
19 Fuentes San Felipe S.A. Sanlic 44 Productos ecologicos & alternativos lizfel s.a.s
20 Cienega 45 Transporte de carga pesada lasso centro lassocentro s.a.
21 Prodicereal 46 Transporte pesado villalb&h s.a.
22 Nutrapec 47 Jmlchiguano constructora cia.ltda.
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23 Limache 48 Constructora pc&paco cia.ltda.
24 Efandina 49  Constructora singaucho&travez construcsit cia.ltda.
25 Nova Alimentos Alimennovasa S.A. 50 Ingsecon sociedad anonima

Nota. Elaboracion propia
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Figura 1
Ubicacion geografica de Latacunga — Cotopaxi

Nota: Fuente: (Google Maps, 2025)

6.8. Procedimiento de Recoleccion de Datos

El proceso de la recoleccion de datos se llevo a cabo de forma organizada, rigurosa y siguiendo
las buenas practicas de la investigacion cuantitativa. A continuacion, se muestran las etapas
mas relevantes del proceso:

* Identificacion de las 50 MiPymes que participaron, contactando personalmente y
revisando registros publicos de las MiPymes de la muestra.

* Revision y obtencion de los estados financieros mas recientes (superintendencia de
compaiias).

* Aplicar el Modelo Z de Altman a la informacién financiera extraida para calcular el Z-
Score de cada empresa y poder analizarlas desde la perspectiva del riesgo de
insolvencia.

Este enfoque metodoldgico garantiza resultados confiables, replicables y ttiles para la toma de

decisiones estratégicas tanto en el ambito empresarial como institucional.
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7. ANALISIS Y DISCUSION DE LOS RESULTADOS

7.1. Descripcion de trabajo de campo

El desarrollo del trabajo de campo de esta investigacion se enfoco en la recopilacion, andlisis
y procesamiento de informacion financiera de 50 medianas empresas (MiPymes) legalmente
constituidas y registradas en el canton Latacunga. A partir de ahi, se dio inicio al procedimiento
de obtencion de una muestra de las MiPymes en la Sociedad con fines de lucro, de acuerdo a
un procedimiento metodologico muy riguroso que pudiera garantizar la validez, confiabilidad
y representatividad de los datos utilizados para poner en practica el Modelo Z de Altman, que
servira como herramienta para la evaluacion del riesgo de insolvencia y la supervivencia
empresarial.

De esta manera, en primer lugar, se llevo a cabo la identificacion y seleccion de las MiPymes
objeto de estudio tomando como base el listado que el directorio empresarial ofrece a través de
la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros del Ecuador (SCVS). A partir de dicho
portal institucional, se obtuvieron los registros actualizados de la existencia de empresas con
domicilio fiscal en el canton Latacunga. La muestra se delimité considerando los siguientes
criterios: empresas que sean activas, que pertenezcan a los sectores manufactura, comercial o
de servicios, y que presentaran sus estados financieros como minimo durante el tltimo ejercicio
fiscal cerrado (afio 2024). Esta seleccion fue realizada estableciendo un muestreo no
probabilistico por conveniencia, priorizando aquellas MiPymes que disponen de la informacion
financiera completa y de publico acceso.

Posteriormente, se procedio a la descarga de los estados financieros (Balance General y Estado
de Resultados) de cada empresa seleccionada, utilizando la plataforma en linea de la SCVS.
Este procedimiento incluyd la revision detallada de los documentos presentados por cada
entidad, a fin de verificar su consistencia, claridad, y la inclusion de los rubros financieros
necesarios para el calculo del Z-Score de Altman. Entre las variables extraidas figuran: activo
corriente, pasivo corriente, activos totales, patrimonio neto, ventas totales, utilidad antes de
intereses e impuestos (EBIT), utilidades retenidas, y capital de mercado (cuando fue posible
estimarlo).

Con la informacién financiera correspondiente a las 50 MiPymes obtenida, se elabord una ficha
estandar para la recoleccion de datos, donde estaban recogidas en un Uinico documento todas
las variables necesarias para el modelo. Precisamente, este documento buscd estructurar la

informacion de forma ordenada, evitando repeticiones, errores en la transcripcion e incluso
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simplificando el tratamiento estadistico. En aquellos casos en que existiese alguna minima
inconsistencia en los reportes financieros, se efectud una validacion cruzada a partir de otras
fuentes de informacién como, por ejemplo, los informes de cumplimiento tributario del
Servicio de Rentas Internas (SRI) o el resto del portal de datos abiertos empresariales. Con la
base de datos consolidada, se procedio a la aplicacion del Modelo Z de Altman. A través de las
formulas clasicas para empresas privadas no cotizadas, ajustada al contexto ecuatoriano, que
incluye las formulas de las variables financieras como capital de trabajo, utilidades retenidas,
activos totales y valor de mercado del patrimonio.

Cada uno de estos indicadores fue calculado individualmente por empresa, y el puntaje Z
obtenido permiti6 clasificar su nivel de riesgo en tres categorias: zona segura (Z > 2.90), zona
de incertidumbre o gris (1.23 <Z < 2.90), y zona de peligro (Z < 1.23). Este analisis permitio
observar la salud financiera de las MiPymes y estimar su probabilidad de insolvencia en el

mediano plazo.

7.2. Analisis de resultados

El andlisis cualitativo de los resultados obtenidos mediante la aplicacion del Modelo Z de
Altman a las 50 MiPymes del canton Latacunga permiti6 identificar tendencias significativas
relacionadas con la gestién financiera y su impacto en la probabilidad de supervivencia

empresarial. Entre las empresas analizadas se establecen las enumeradas en la tabla siguiente:

Tabla 6
Modelo Altman 50 empresas Mypimes

N° Empresa Resultado Analisis
1 Curiquinguetelevision S.A. 2020:3,6 El indicador superior a 2.99 indica una buena posicion financiera y
Sociedad De Beneficio E 2021:3,3 baja probabilidad de quiebra.
Interés Colectivo 2022:7,5
2023:9
2024:7,5
2 Alianza Hermanos Tapia 2020:17,3 Los indicadores superan el indice de mantener una empresa en
Alherttrucks S.A. 2021:27,6 favorable se puede indicar que es una empresa muy rentable y con
2022:27,6 buena salud financiera
2023:27,6
2024:19,6
3 Terralogistic Sociedad 2020:3,6 Una organizacion que va decayendo en el aspecto financiero. Ya
Anénima 2021:2,1 que inicia con una zona segura pero la mala estructura financiera a
2022:2,1 hecho que llegue a una etapa de insolvencia

2023:0,9




50

10

11

12

Emprolat S.A.

Sapphireroses S.A

Sanimagarden S.A.

Floretsrejas C.A.

Issc Sociedad Anénima

Inglad S.A

Clinica Los Andes Clinese

S.A.

Seraprof S.A.

Farmgirl South S.A.

2024:0,8
2020: 2,8
2021:5,1
2022:3,8
2023:3,4
2024:3,6
2020:3,6
2021:3,6
2022:3,2
2023:2
2024:3,3
2020:3,6
2021:3.4
2022:1,09
2023:1,4
2024:1,9
2020:1,10
2021:1.5
2022:1,03
2023:12
2024:1,11
2020:1,9
2021:3,6
2022:3,6
2023:3,5
2024:3,4
2020:7,9
2021:3,7
2022:1,9
2023:3,7
2024:2,7
2020: 3,6
2021: 3,6
2022: 3,6
2023: 3,6
2024: 3,6
2020:1,7
2021:3,03
2022:2,7
2023:3,4
2024:2,8
2020:5,5
2021:3,9
2022:3,3

Esta empresa en el afio 2020 tuvo una deficiencia y se encontraba
en zona gris que es probabilidad de quiebra, para en siguiente afio

supero la brecha y se posiciond en zona segura

se mantiene en el indice superior en lo cual indica que la empresa

se mantiene en una zona segura con estabilidad financiera

Empresa que se encuentra en una zona gris ya que los dos primeros
afios se a mantenido en zona segura, pero en el transcurso del
tiempo a decaido y se encuentra en zona gris que nos indica una

probabilidad de riesgo

Una empresa con probabilidad de quiebra tras analizar sus

indicadores

La empresa se encuentra en zona segura baja probabilidad de

quiebra

a pesar del indicador del ultimo afio y del indicador del 2022 la
empresa se encuentra con baja probabilidad de quiebra, pero se

tiene que tener en cuenta la salud financiera

Empresa que solo se ha concentrado en mantener un equilibrio,

pero superando la probabilidad de quiebra

Empresa considerada como equilibrada ya que se encuentra dentro

del indice favorable

Empresa con muy buena salud financiera supera el indice de

seguridad
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13

14

15

16

17

18

19

20

21

Silmargcons S.A.

Knav S.A.

Importadora Jupikon S.A.

Dlip Industrial
Dlipindustrial S.A.

Life Telecomunicaciones

S.A.

Progreso S.A.

Fuentes San Felipe S.A.

Sanlic

Cienega

Prodicereal

2023:8,1
2024:9,3
2020:2,8
2021:1,6
2022:1,1
2023:1,1
2024:1,7
2020: 3,6
2021: 3,6
2022:3,6
2023:3,6
2024: 3,6
2020:4,4
2021:3,6
2022:1,5
2023:3,6
2024:2,9
2020:1,6
2021:1.9
2022:1,6
2023:1,7
2024:1,4
2020:2,5
2021:1,8
2022:1,6
2023:0.78
2024:0,95
2020:3,6
2021:1,9
2022:1,5
2023:1,4
2024:1,9
2020:0,4
2021:0,9
2022:0,7
2023:0,5
2024:1,2
2020: 0,77
2021:0,34
2022:0,22
2023:0,43
2024:0,62
2020:1,03
2021:1,05

Revela una situacion financiera preocupante ya que los dos
primeros aflos estaba en zona de alerta y posteriormente pasa a una
zona de insolvencia y en el ultimo afio logra entrar en una zona

gris

Empresa que se ha mantenido en equilibrio, pero superando en

indice de seguridad

Empresa que se encuentra en una zona de estabilidad, pero hay que

tener en cuenta su salud financiera

Empresa en zona gris con probabilidad de riesgo, se debe tener en

cuenta la estructura financiera

Empresa con una alta probabilidad de quiebra tras analizar sus

indicadores

Empresa con probabilidad de quiebra, tener en cuenta su estructura

financiera

Alta probabilidad de quiebra tras identificar sus indicadores

Empresa que se mantiene en una alta probabilidad de quiebra mala

estructura financiera

Empresa que empezo en una zona gris y que a decaido y en la




52

22

23

24

25

26

27

28

29

Nutrapec

Limache

Efandina

Nova Alimentos

Alimennovasa S.A.

Productos Ecologicos &

Alternativos Lizfel S.A.S

Reciclaje Recsa Metales

S.A.S.

Transporte De Carga Pesada
Lasso Centro Lassocentro

S.A.

Transporte Pesado

Villalb&H S.A.

2022:0,89
2023:0,97
2024:0,99
2020:4,9
2021:7,9

2022:10

2023:2,6
2024:6,8
2020:3,5
2021:3,5
2022:3,6
2023:3,5
2024:2,5

2020: 1.23
2021:1,08
2022:0,98
2023:1,78
2024:1,180

2020: 4,08
2021:4,9
2022:3,3

2023:4,8
2024:4.08

2020; 2.6
2021;2.6

2022;0

2023;0

2024; 0

2020; 2.669
2021;2.68659615
2022;2.55196665
2023;2.55239806
2024; 43583042
2018;2.6

2019; 2.7713551
2020; 2.634375
2021;2.6
2022;3.19998421
2020; 9.90633266
2021;2.73441976
2022;2.72530362
2023; 4.03411383
2024;
47.55455822

actualidad se encuentra con alta probabilidad de quiebra

Empresa con buena salud financiera tras analizar sus resultados se

mantiene sobre la base de una zona segura

Empresa que se mantiene en una zona segura a pesar de que en el

ultimo afio a disminuido su resultado

Empresa que se encuentra en una zona gris se debe tener en cuenta

su estructura financiera

Empresa que se encuentra sobre el indice de zona segura

estabilidad y poca probabilidad de quiebra

La empresa inicio con un buen desempefio financiero, pero los
resultados cayeron abruptamente a partir del 2022, lo que refleja

una pérdida total de estabilidad econdmica.

La empresa muestra una evolucion positiva afio a afio, lo cual
refleja una gestion financiera fortalecida y un crecimiento

sostenido.

Aunque hay algunas variaciones leves, la empresa ha mantenido

un desempeifio financiero relativamente constante.

La empresa empez6 con numeros bajos y ha ido evolucionando
con el pasar de los afios ya que en el Gltimo afio a mejorado en su

punto mas alto.
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30

31

32

33

34

35

36

37

38

Jmlchiguano Constructora

Cia.Ltda.

Constructora Pc&Paco

Cia.Ltda.

Constructora
Singaucho&Travez

Construcsit Cia.Ltda.

Ingsecon Sociedad

Anonima

Instituto Civil Aeronautico
Latacunga Pilotos&Vuelos

Icalpilot S.A.

Raymergas Cia.Ltda.

Secons S.A.

Seguridad Privada
Blackangel Cia.Ltda.

Soluciones Empresariales
Con Proyectos Ambientales

Y Civiles Sepac S.A.S.

2020; 2.59994667
2021;2.59730667
2022;2.5404

2023;2.59997333
2024;2.59899997

2020; 2,59988
2021;
3,042652974
2022;
2,659884874
2023;
2,599965462
2024;

2,760840033

2020; 2,599988
2021;2,59892
2022; 2,582
2023;2,576
2024; 2,5793

2020; 3,19997
2021;2,599955
2022;2,599925
2023;2,59955
2024;2,59994

2020; 2,59865
2021;2,59985
2022;2,5985
2023;2,5997
2024; 2,5988

2020; 2,67497
2021;2,66241
2022; 2,69988
2023;2,74985
2024;2,77434

2020; 2,60595
2021;
2,626586667
2022; 2,614895
2023; 16,602425
2024;2,912455

2020; 2,6799988
2021; 2,6899892
2022; 2,6599904
2023;2,6749916
2024; 1,2799964

2020; 2,599994
2021;
5,822298059
2022;
2,536359264
2023;
2,537953171
2024;

2,585331448

Los anélisis financieros de esta empresa han permanecido casi
alternados en los tltimos afios. Su situacion economica es

favorable, pero hay oportunidades para el desarrollo.

En el 2021 logro un maximo en su rendimiento, seguido de una
leve caida y una posterior recuperacion. Esto indica que la empresa
ha tomado decisiones financieras acertadas que le han permitido

estar en una estabilidad sin correr riegos elevados.

Se percibe una liguera tendencia a la disminucion, aunque de
forma moderna. Este descenso no es preocupante aun, pero podria
sefialar que son necesarios algunos ajustes para prevenir caer en un

area de riesgo.

Comenz6 con un resultado alto en el 2020 y luego experimento
una caida que se estabiliza. A pesar de estar en un area segura,
puede tener en cuenta algunas herramientas que pueda evitar que

caiga la empresa.

La compafiia ha mostrado una estabilidad continua durante los 5
afios revisados. Sus niimeros indican una gestion financiera
efectiva y sin grandes variaciones lo que representa una posicion

solida y confiable.

Demuestra una tendencia de crecimiento constante con ligeras
fluctuaciones. Este comportamiento sugiere una mejora en su

rendimiento financiero.

En el 2023, presenta un resultado inusualmente alto, que luego se

ajusta a la normalidad en el 2024.

Mantuvo un buen rendimiento hasta el 2023, pero en el 2024
experimenta una caida significativa. Esta reduccion podria estar a

problemas de liquidez o a pérdidas operativas.

Experimento un notable aumento en el 2021 pero después
descendid y se estabilizo. Actualmente mantiene una posicion

aceptable.
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39

40

41

42

43

44

45

46

Trans Ironhorse Cia.Ltda.

Transporte & Logistica
Internacional

Transvillamarin Cia.Ltda.

Transporte Operaciones
Logistica Walas Opewalas

S.A.

Transportes Chacon
Veintimilla

Guillostrans Cia.Ltda.

Santa Rosa De Patutan

Sanpatutrans S.A.

Tirsaccomunicaciones S.A.

Tvcolornetwork S.A.

Surpacific Cia.Ltda.

2020; 2,59996
2021;2,5999
2022;2,5997
2023;
38,34565148
2024;

1,199227577

2020; 1,399988
2021; 3,0499805
2022;
0,629391783
2023;
0,189866755
2024;

0,219656354

2020; 1,39997
2021; 1,399985
2022;2,59997
2023; 24,74783
2024;

35,24220264

2020; 2,59994
2021;2,599952
2022;2,599964
2023;2,599892
2024;2,59994

2020;
26,57540492
2021;
26,57280012
2022;
26,59450677
2023;
0,512576271
2024,

8,616931115

2020; 3,19221942
2021;
3,181159688
2022;
3,108147627
2023;
2,634355769
2024,

1,209919098

2020;
3,048275879
2021;
2,871612648
2022;
3,341436445
2023;
3,526787537
2024; 5,15125702

2020; 0,75865537
2021;
0,750971582
2022;
0,748182866
2023;

En el afio 2023 exhibe un crecimiento desproporcionado y luego
una caida abrupta en el 2024. Esto indica e inestabilidad y posibles

inconvenientes en la gestion financiera.

Los resultados muestran una clara inestabilidad econdémica. Desde
el 2022, la empresa entra en una fase critica con caidas

consecutivas.

Después de muestras resultados moderados, la empresa presento
un crecimiento acelerado en el 2023 y 2024 eso es posiblemente a

una buena gestion financiera.

Muestra estabilidad en los resultados atreves de los afios. Esta
consistencia indica una administracion financiera robusta, sin

aparentes riegos.

Entre el 2020 al 2022 logro resultados muy altos, pero experimenta

una caida significativa, seguida de un repunte en el 2024.

La compaiiia representa una disminucion continua en su
rendimiento. Si esta tendencia no se corrige, podria poner en

peligro su estabilidad a mediano plazo.

Sus resultados presentan un crecimiento sostenido, eso sugiere un
manejo financiero apropiado, con expectativas optimistas para el

fututo.

Aunque comenzo con cifras bajas, muestra una leve mejora
progresiva. A pesar de estar en una zona de alerta, la tendencia es

prometedora.
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1,435638873
2024;

1,768445549

47  Transporte Pesado 2020; Tras alcanzar un desempefio elevado en el 2021 los resultados caen
2,737541072
2021;
3,565436321 evitar continuar con esta perdida.
2022;

3,148027808

2023;

0,548905794

2024;

0,942856434

Transmileherrera S.A. dréasticamente. La empresa necesita evaluar sus operaciones para

48 Transcuatromolb C.A. 2020; Mantuvo un alto rendimiento hasta el 2022. Pero luego suftrié una
3,553328989
2021;
3,553328989 financiera que necesita atencion.
2022;
3,553328989
2023;
2,599999413
2024,

0,878927752

fuerte disminucion. Esto indica una pérdida de capacidad

49  Centro De Capacitacion El 2020; Los resultados permanecen bajos y sin grandes variaciones.
, 1,219512618
Buho S.A. 2021
1,364676402 para poder salir de la zona de alerta.
2022;
1,219512618
2023;
1,461650601
2024;

1,403452686

Aunque la empresa no esta en crisis, necesita mejorar su gestion

50 Servicios De Ensayos No 2020; La compaiiia a tenido un desempeiio financiero muy soélido,
11,12319145
2021;
10,47603407 zona de seguridad, pero la tendencia negativa podria ser
2022;9,03517101
2023;
5,911788656
2024;

8,124888382

Destructivos letr Cia.Ltda. aunque ha mostrado un descenso gradual. Aun se encuentra en una

preocupante en el futuro si no se revierte.

Nota: elaboracion propia

Para entender a fondo la situacion se analizo los Gltimos 5 anos fiscales, desde el 2020 hasta el
recién terminado 2024; mirar el comportamiento de las empresas a lo largo de este tiempo nos
ha permitido hacer mucho mas que solo ver una foto del momento pudimos descubrir
tendencias y patrones financieros observando cémo han evolucionado asi pudimos entender
mejor su riesgo de insolvencia y qué tan resiliente es han sido ante los desafios para asegurarnos
de que todo esto fuera preciso recopilamos los datos directamente de los estados financieros

oficiales que las empresas registran ante la Superintendencia de compaiias, esto nos dio la
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tranquilidad de que las cifras que analizdbamos eran totalmente validas y confiables luego
usando el modelo Z de Altman calculamos las puntuaciones afio tras afio para cada empresa
esto fue clave porque nos dejo ver si su “Z-Scort” (que indica su salud financiera) se mantenia
estable bajaba o subia durante este periodo dandonos una imagen clara de su trayectoria.
Primero, fue notoria la densidad de empresas situadas en la zona de peligro (score Z menor de
1.23), es decir aquellas empresas con debilidades estructurales en su gestion financiera (baja
rentabilidad, escaso capital de trabajo, alto nivel de endeudamiento, baja eficiencia) ya que
reflejan una gestion reactiva sin presupuesto formal y con marcada dependencia del
financiamiento informal o no reinversion de utilidades.

En la zona gris o de incertidumbre (score Z entre 1.23 y 2.90) se identifico un nimero
significativo de empresas que, a pesar de haber alcanzado cierta estabilidad, parecian atravesar
riesgos latentes y que, por lo tanto, presentan practicas de gestion financiera parcialmente
estructuradas (con presupuestos mensuales, registros digitalizados basicos y control en los
flujos de caja) pero no podrian sostener una planificacion financiera a largo plazo y enfrentar
cambios en el entorno que dificulten el mantenimiento de los margenes operativos.
Finalmente, un porcentaje reducido de empresas alcanza scores Z superiores a 2.90 y se
situaron en la zona segura. Estas empresas han demostrado que han llevado a una practica de
gestion financiera sdlida (reinversion de utilidades, control de costos, politica de
endeudamiento razonable, estructura contable) y muestran que una empresa estable es posible
en un distrito con alta volatilidad, pero con una adecuada planificacion estratégica de la
administracion de recursos economicos. De forma transversal, se identifico que las empresas
mas resilientes coincidian en tener propietarios o gestores con formacion en administracion,
contabilidad o economia, asi como en el uso de asesoria externa periodica. En cambio, aquellas
con mayor riesgo de insolvencia tienden a ser gestionadas empiricamente, sin herramientas

financieras de apoyo ni seguimiento de indicadores clave.

A continuacion, se da un detalle mas avanzado de las 50 MiPymes de como se encuentra
ubicadas en las zonas correspondientes
Tabla 7
Zonas de las empresas MiPymes analizadas
~ I
1 Curiquinguetelevision S.A. Sociedad De Beneficio E Interés Colectivo

2 Alianza Hermanos Tapia Alherttrucks S.A.




30
31
32
33
34
35
36
37

Emprolat S.A.

Sapphireroses S.A

Issc Sociedad Anonima

Inglad S.A

Clinica Los Andes Clinese S.A.

Seraprof S.A.

Farmgirl South S.A.

Importadora Jupikon S.A.

Nutrapec

Limache

Nova Alimentos Alimennovasa S.A.
Transporte De Carga Pesada Lasso Centro Lassocentro S.A.
Jmlchiguano Constructora Cia.Ltda.
Constructora Pc&Paco Cia.Ltda
Singaucho&Travez Construcsit Cia.Ltda.

Ingsecon Sociedad An6énima

Instituto Civil Aeronautico Latacunga Pilotos& Vuelos Icalpilot S.A.

Raymergas Cia.Ltda.

Secons S.A.

Seguridad Privada Blackangel Cia.Ltda.
Trans Ironhorse Cia.Ltda.

Santa Rosa De Patutan Sanpatutrans S.A.
Tirsaccomunicaciones S.A.
Tvcolornetwork S.A.

Transcuatromolb C.A.

Soluciones Empresariales Con Proyectos Ambientales Y Civiles Sepac S.A.S.

Servicios De Ensayos No Destructivos letr Cia.Ltda.
ZONA INCERTIDUMBRE

Sanimagarden S.A.

Floretsrejas C.A.

Silmargcons S.A.

Knav S.A.

Dlip Industrial Dlipindustrial S.A.

Transporte Pesado Villalb&H S.A.

Life Telecomunicaciones S.A.

Progreso S.A.
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38 Efandina
39 Productos Ecologicos & Alternativos Lizfel S.A.S
40 Transporte & Logistica Internacional Transvillamarin Cia.Ltda.
41 Transporte Operaciones Logistica Walas Opewalas S.A.
42  Transportes Chacon Veintimilla Guillostrans Cia.Ltda.
43  Transporte Pesado Transmileherrera S.A.
44  Centro De Capacitacion El Buho S.A.
[2oma BN PELIGR O
45 Terralogistic Sociedad Anénima
46 Fuentes San Felipe S.A. Sanlic
47 Reciclaje Recsa Metales S.A.S.
48 Cienega
49  Prodicereal
50  Surpacific Cia.Ltda.

Nota: elaboracion propia

7.2.1 Analisis gestion financiera empresa Curiquingue Tv

A continuacion, se lleva a cabo un analisis especifico de la gestion financiera de la empresa
Curiquingue TV, recurriendo para ello a los estados financieros referenciados en el Anexo I,
donde se pueden consultar los balances generales y los estados de resultados de los tultimos
afios. Con estos, se opta por hacer uso del modelo Z de Altman, que es una de las mas conocidas
y se usa para determinar el riesgo de insolvencia y, por ende, la probabilidad de supervivencia
financiera de la empresa que se esta cuantificando. Finalmente, se presenta la tabla con los

resultados obtenidos de dicho modelo para cada afo analizado.
Tabla 8

Resultados modelo Altman empresa Curiquingue TV

Periodos Resultados Z de Altman Clasificacion del riesgo
financiero
2020 3,6 Zona Segura
2021 3,373774581 Zona Segura
2022 7,589831561 Zona Segura
2023 9,059249292 Zona Segura
2024 7,589831561 Zona Segura

Nota: Elaboracion propia. La clasificacion sigue los criterios convencionales del Modelo Z de Altman en el que se considera

que un puntaje superior a 2.99 indica una buena posicion financiera y baja probabilidad de quiebra.
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Figura 2
Diagrama de resultado del modelo Altman empresa Curiquingue

Nota: elaboracion propia

Interpretacion:

El anélisis de los puntajes Z de Altman para Curiquingue TV sugiere medios financieros
positivos en el periodo examinado, desde el 2020 hasta el 2024, manteniéndose la empresa en
la "zona segura", con cifras Z que superan de manera considerable la frontera de 2.99, que
delimita el riesgo reducido de insolvencia, lo que implica que la empresa tiene una
configuracién financiera sélida y estd en buena forma para cumplir con sus pagos, lo que denota
buenas practicas de gestion financiera interna.

El analisis Z muestra ademas un notable ascenso a partir del 2022, el cual se expande hasta
alcanzar un pico en el 2023 de 9.06, lo que también nos indica una mejora importante en
aspectos financieros como el retorno, el control de costes y la solvencia. Este comportamiento
puede estar asociado a una mayor eficiencia operacional, optimizacién de recursos y una
gestion estratégica del capital que ha favorecido la estabilidad y el crecimiento de la empresa
(Goémez y Ramirez, 2023).

Asimismo, estos resultados confirman que la empresa ha logrado mantener un equilibrio
adecuado entre sus activos y pasivos, lo cual es fundamental para sostener la supervivencia en
el competitivo entorno de las MiPymes del Canton Latacunga. La firmeza demostrada en la
presente clasificacion positiva contrasta con situaciones de riesgo financiero que son

comunmente identificadas en empresas de la misma naturaleza, donde la debilidad en la gestion
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financiera da lugar a una elevada probabilidad de caer en la insolvencia (Pérez y Vasquez,
2021; Kubickova et al., 2023).

En conclusion, se llega a la conclusion de que Curiquingue TV materializa un buen manejo
financiero, lo que sin duda incrementa las probabilidades de su permanencia en el tiempo. No
obstante, se aconseja que la empresa contintie mejorando sus instrumentos de control financiero
y que sus planes se adapten a las condiciones variables del entorno econdémico para mantener

la direccion positiva aludida.

7.2.2 Analisis de gestion financiera empresa Emprolat S.A.

En el presente apartado se examina la gestion financiera de Emprolat S.A., una compania
dedicada a la produccion de panela y a la comercializacion de diversos productos alimenticios,
con operaciones tanto al por mayor como al por menor desde el 1 de octubre de 2020. Para la
evaluacion se utilizaron los estados financieros incluidos en el Anexo 2, sobre los cuales se
aplicé el modelo Z de Altman, herramienta internacionalmente reconocida para predecir el
riesgo de insolvencia empresarial en el sector de las MiPymes. La siguiente tabla sintetiza los
puntajes obtenidos del modelo Z de Altman en los diferentes periodos evaluados, permitiendo

una clasificacion efectiva del riesgo financiero que enfrenta la empresa:

Tabla 9

Resultados Modelo Altman empresa Emprolat

Periodos Resultados Z de Altman Clasificacion del riesgo financiero
2020 2,8997158 Zona alerta (gris)
2021 5,1661338 Zona segura
2022 3,801 Zona segura
2023 3,438 Zona segura
2024 3,618 Zona segura

Nota: elaboracion propia
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EMPROLAT

*-5,166133835

#3801
* 2,899715808
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Figura 3

Diagrama resultados modelo Altman empresa Emprolat

Nota: elaboracion propia

Interpretacion:

El andlisis de los resultados obtenidos mediante el modelo Z de Altman para Emprolat S.A.
muestra un panorama financiero mayormente favorable durante el periodo observado. Si bien
en 2020 la empresa se ubico en la denominada “zona de alerta”, reflejando una situacion
moderadamente riesgosa y comun en los primeros afios de operacion de una MiPyme, a partir
de 2021 destaca una notable mejora financiera. La puntuacion Z es mas alta en este afo,
alcanzando la "zona de salvaguarda" y reflejando una solida capacidad de la empresa para
cumplir con sus compromisos y afrontar el entorno competitivo, lo cual remite a un
fortalecimiento en su estructura financiera y en la eficiencia operacional (Kubickova et al.,
2023).

Pero, es significativo observar que, por encima de este maximo rendimiento, los puntajes Z
muestran una leve tendencia decreciente, pero prosiguen en la franja de valores que permiten
interpretar como de bajo riesgo de insolvencia. Esta leve disminucidn, aunque no representa
un riesgo inminente, debe motivar una revision proactiva de los procedimientos financieros
internos para garantizar que la salud financiera de la empresa continue siendo sostenible en el
tiempo. La literatura recomienda desarrollar mecanismos de alerta temprana y reforzar la
planeacion y el control financiero en MiPymes que experimentan estos cambios en sus
indicadores clave (Gomez y Ramirez, 2023; Pérez y Vasquez, 2021).

Las dos compaiiias revisadas hasta ahora dan muestra de que la ejecucion de la gestion
financiera profesional y que se orienta a la sostenibilidad es clave para asegurar la viabilidad y
la permanencia de las microempresas analizadas a partir del contexto local. Desde esta
perspectiva, hemos de destacar que cuando las MiPymes ejecutan practicas responsables y

prestan atencidon continuada de la/misma a su performance financiera, logran consolidarse y
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reducir de forma significativa la probabilidad de quiebra; en este sentido, logran obtener

resultados sostenibles durante sus primeros afios de operacion.

7.2.3 Analisis de gestion financiera Silmargcons S.A.

En este apartado se presenta el analisis de la gestion financiera de la empresa Silmargcons S.A.,
dedicada al sector de servicios y manufactura en el cantén Latacunga. La evaluacion se realizd
aplicando el modelo Z de Altman sobre los estados financieros que constan en el Anexo 3,
permitiendo clasificar el nivel de riesgo de insolvencia de la empresa durante el periodo 2020-
2024. Dicho modelo es reconocido internacionalmente por su capacidad para anticipar
situaciones de crisis financiera y aportar criterios objetivos para la toma de decisiones
empresariales. A continuacidn, se muestra la tabla que sintetiza los resultados del modelo de

Altman aplicados a Silmargcons S.A.:

Tabla 10
Resultados Modelo Altman empresa Silmargcons S.A
Periodos Resultados Z de Altman Clasificacion del riesgo financiero

2020 2,88 Zona de alerta (gris)
2021 1,6511642 Zona de alerta (gris)
2022 1,1905221 Alta probabilidad de insolvencia
2023 1,1984455 Alta probabilidad de insolvencia
2024 1,7469659 Zona de alerta (gris)

Nota: elaboracion propia

SILMARGCONS S.A.

*_1,651164249 1,746965936

*-1,190522096"1,198445503

2019,5 2020 2020,5 2021 2021,5 2022 2022,5 2023 2023,5 2024 20245

Figura 4

Diagrama de resultados modelo Altman empresa Silmargcons S.A.



63

Nota: elaboracion propia

Interpretacion:

El analisis de los resultados del modelo Z de Altman aplicado a Silmargcons S.A. revela una
evolucion financiera preocupante. En el ano 2020, la empresa se encontraba en la "zona de
alerta", lo que implica una situacion susceptible de riesgos, pero aun recuperable mediante
acciones correctivas. Sin embargo, a partir de 2021 se manifiesta una baja importante y a la
vez mantenida de los puntajes Z, alcanzando el nivel de "alta probabilidad de insolvencia" en
2022 y 2023, lo que nos indica una alta posibilidad de quiebra o de problemas de liquidez
Severos.

En el 2024, no obstante, asoma una leve mejora que retorna a la "zona gris", la empresa
tampoco llega a traspasar el umbral de seguridad financiera, respuesta probable a la
disminucion de utilidades, un mayor nivel de endeudamiento y restricciones en la gestion de
capital de trabajo. La literatura apunta a que son indicativos de una inadecuada gestion de la
liquidez y la ausencia de estrategias de control de costes, temas que lesionan la posibilidad de
la mala conducta de las MiPymes en contextos econémicos dificiles (Gémez y Ramirez, 2023).
En este sentido, se propone fortalecer la planificacion econdmica, la estructura de capital y el
control de las facturas de compra. Ademas, la adopcion de sistemas de monitoreo financiero
permanente permitiria a la empresa anticipar riesgos y reaccionar oportunamente,

contribuyendo asi a la sostenibilidad de Silmargcons S.A. en el mediano plazo.

7.2.4 Analisis comparfiia de transporte pesado Villalba

En este apartado se analiza la gestion financiera de la Compafiia de Transporte Pesado Villalba,
entidad cuyo objeto social es la prestacion de servicios de transporte comercial de carga pesada
a nivel nacional, en estricto cumplimiento de la ley orgénica del transporte terrestre y sus
normativas conexas. Para este analisis se utilizaron los estados financieros que constan en
el Anexo 4. Sobre estos datos, se aplico el Modelo Z de Altman, reconocido por su utilidad en
prever el riesgo de insolvencia y proporcionar un diagnostico objetivo sobre la salud financiera
de empresas del sector de servicios y transporte.

La siguiente tabla resume los puntajes obtenidos tras aplicar el modelo de Altman a la
Compafiia Villalba durante el periodo 2018-2022, agrupando ademas la interpretacion del

riesgo financiero conforme los pardmetros habituales para empresas no cotizadas:

Tabla 11
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Resultados modelo Altman empresa Transporte pesado Villalba

Periodos Resultados Clasificacion del riesgo
financiero
2018 2,62241667 Zona de alerta (gris)
2019 2,799925 Zona de alerta (gris)
2020 2,634375 Zona de alerta (gris)
2021 2,6 Zona de alerta (gris)
2022 3,19998421 Zona segura

Nota: elaboracion propia

COMPANIA DE TRANSPORTE DE CARGA PESADA

3,199984211

27799925
2,622416667 2,634375

2017,5 2018 2018,5 2019 2019,5 2020 2020,5 2021 2021,5 2022 20225

Figura §
Diagrama Resultados modelo Altman Compariia de Transporte de Carga Pesada Lasso Centro S.A.

Nota: elaboracion propia

Interpretacion:

El analisis de la informacion que se pudo extraer para los resultados expresa que la Compaiia
de Transporte Pesado Villalba mantuvo durante casi todo el periodo evaluado (2018-2021) un
puntaje Z de Altman en la denominada “zona de alerta”, rango que aparece en el diagrama
como suponiendo una situacidon financiera con una cierta estabilidad, pero que lleva
restricciones en cuanto a ser algo vulnerable y que més bien podria desembocar en situaciones
de insolvencia si no se adoptan medidas de mejora. Este comportamiento puede explicarse por
factores recurrentes del sector transporte, como margenes muy estrechos, grandes exigencias
de capital y la civilizacion de las variables que emanan de las condiciones del medio

macroeconodmico, situaciones que se encuentran claramente en estudios sobre MiPymes del
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sector servicios (Kubickova et al., 2023).

Sin embargo, 2022 se articula como un afio clave, un salto importante al superar el umbral de
2,99, situandose la empresa en la “zona segura”, lo que considera por una buena adaptacion a
las condiciones del medio, mejora en la optimizacion de los recursos y un incremento en la
buena consideracion de la estructura financiera. Este avance consideraria una mejora en las
politicas de control financiero, la introduccion de una mayor disciplina en el capital de trabajo
para una mejor y adecuada consideracion entre el apalancamiento y la generacion de utilidades.
Resulta imprescindible, sin embargo, mantener politicas de control y planificacion financiera,
ya que el trayecto por la “zona gris” resulta una sefial de alerta para no relajar las buenas
practicas y garantizar la sostenibilidad en el largo plazo. La literatura especializada recomienda
que las empresas de este sector integren monitoreo constante y revisiones perioddicas de sus
indicadores financieros, anticipando riesgos y mitigando la exposicion ante fluctuaciones

econdmicas (Pérez y Vasquez, 2021; Goémez y Ramirez, 2023).

7.2.5 Analisis compaiiia de reciclaje Recsa Metales S.A.S

En este apartado se desarrolla el anélisis de la gestion financiera de la compaiiia Recsa Metales
S.A.S., dedicada al comercio mayorista y minorista de desperdicios, desechos, chatarra
metalica y materiales para reciclaje, incluyendo actividades de recoleccion, clasificacion,
separacion y desguace de productos usados. El diagnostico se fundamenta en los estados
financieros que se presentan en el Anexo 5. Para tal anélisis se ha aplicado el modelo Z de
Altman, el cual es aceptado mundialmente como una metodologia de prediccion del riesgo de
insolvencia y util para la valoracion de la salud financiera en las empresas del sector reciclaje,
que presentan alta variabilidad de precios y un alto requerimiento de capital de trabajo. La
siguiente tabla muestra el resumen de los resultados obtenidos a partir de la aplicacion del
modelo Altman, en el que se clasifica el nivel de riesgo financiero de acuerdo a la tipologia de

riesgo convencionalmente aceptada para las empresas no cotizadas:
Tabla 12

Resultados modelo Altman empresa de Reciclaje Recsa Metales S.A.S

Periodo Resultado Clasificacion del riesgo
financiero
2020 2,669 Zona de alerta (gris)
2021 2,68659615 Zona de alerta (gris)

2022 2,55196665 Zona de alerta (gris)




66

2023 2,55239806 Zona de alerta (gris)
2024 4,3583042 Zona segura

Nota: elaboracion propia

COMPANIA DE RECICLAJE RECSA METALES S.A.S.

* 4,358304202

*=2;686596154 5 551066649 +72,55239806
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Figura 6

Diagrama de Resultados modelo Altman Compariia de Reciclaje Recsa Metales S.A.S

Nota: elaboracion propia

Interpretacion:

El examen de los puntajes Z de Altman de Recsa Metales S.A.S. durante el periodo 2020-2024
hace que el comportamiento observado nos permita afirmar que el proceso hasta 2023 ha estado
siempre muy alejado de la "zona de advertencia". Esto podria indicar que a pesar de los riesgos
latentes por la tipicidad de la actividad, como serdn el vuelco de los precios de las materias
recicladas las fluctuaciones en los volimenes de recogida, la empresa ha logrado mantener una
relativa estabilidad de los fundamentos financieros, aunque todavia algo expuestos en relacion
a factores ajenos (Kubickova et al. 2023). En esos afos, la "zona gris" apuntaria a una fase
intermedia entre lo que es alin una buena gestioén y el riesgo de la liquidez y el control de costos,
pero pasados los cuales queda muy expuesto a una situacion de insolvencia.

Es significativo el cambio en el afio 2024 en el que, teniendo un puntaje Z que hace caer el
valor de 2,99 la empresa pasa a estar situada en el ranking de la "zona segura". Este hecho
podria implicar que se hayan imperado practicas financieras mas solidas, una mejor estructura
de capital o bien una buena dindmica que operativa, la cual puede contribuir a disminuir

significativamente la probabilidad de quiebra. Sin embargo, la experiencia previa en zona de
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alerta sugiere la importancia de mantener sistemas de monitoreo y planificacion financiera
adecuados para sostener esta mejora y anticipar nuevos desafios propios del sector reciclaje,
tales como cambios regulatorios o fluctuaciones de mercado (Goémez y Ramirez, 2023).

En sintesis, Recsa Metales S.A.S. refleja el impacto positivo de un manejo financiero
disciplinado, particularmente cuando es acompanado de politicas de mejora continua y control
de riesgos, condiciones necesarias para garantizar la viabilidad y competitividad de las

empresas recicladoras en el mediano y largo plazo.

7.2.6 Analisis gestion Financiera Terralogistic Sociedad Anonima

En esta seccion se presenta el andlisis de la gestion financiera de Terralogistic Sociedad
Andnima, empresa cuya actividad principal abarca la recoleccion y transporte de desechos
solidos no peligrosos, residuos de hogares, empresas, y material proveniente de actividades
industriales y de la construccion, asi como la gestion de estaciones de transferencia de residuos.
El estudio se fundamenta en los estados financieros que constan en el Anexo 6, aplicando a los
mismos el modelo Z de Altman, reconocido internacionalmente por ofrecer una vision
predictiva sobre la probabilidad de insolvencia empresarial a través de indicadores objetivos y
cuantificables.

La siguiente tabla sintetiza los puntajes obtenidos mediante el modelo Z de Altman para
Terralogistic Sociedad Anonima durante el periodo 2020-2024, asi como la clasificacion
correspondiente del riesgo financiero siguiendo los estandares internacionales para empresas

no cotizadas:

Tabla 13

Resultados modelo Altman empresa Terralogistic Sociedad andnima

Periodo Resultado Clasificacion del riesgo

financiero

2020 3,6 Zona segura

2021 2,134457 Zona de alerta (gris)

2022 2,134457 Zona de alerta (gris)

2023 0,9010935 Alta probabilidad de
insolvencia

2024 0,8790662 Alta probabilidad de
insolvencia

Nota: elaboracion propia
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Figura 7

Diagrama de Resultados modelo Altman de la empresa Terralogistic Sociedad Anonima

Nota: elaboracion propia

Interpretacion:

El analisis revela una evolucidon financiera desigual en Terralogistic Sociedad Andnima.
Durante el ano 2020, la empresa comienza con un puntaje que la sitiia en la "zona de seguridad",
lo que indica una gestion financiera robusta y un riesgo de insolvencia muy reducido. Sin
embargo, ya en 2021 y 2022 se observa una disminucion significativa, posiciondndose en la
conocida como "zona de alerta". Esta clasificacion implica una situacion vulnerable, en la que
la empresa debe prestar especial atencion a la gestion de liquidez, control de pasivos y
eficiencia operativa, pues cualquier desviacion podria incidir adversamente en su sostenibilidad
(Kubickova et al., 2023).

La situacion se agrava en los afios 2023 y 2024, periodos en los que los puntajes Z descienden
por debajo de 1.0—indicador critico de "alta probabilidad de insolvencia". Este
comportamiento sefiala un importante deterioro de la salud financiera, probablemente
relacionado con una reduccién de utilidades, aumento del endeudamiento o una gestion
deficiente del capital de trabajo. En consonancia con la literatura sobre MiPymes
latinoamericanas, tales descensos suelen asociarse con una inadecuada planeacion financiera y
una inestabilidad en los flujos de ingresos en actividades sensibles al entorno econdémico, como
el sector de residuos y servicios ambientales (Gomez y Ramirez, 2023; Pérez y Vasquez, 2021).
El presente estado de cosas pone de manifiesto la necesidad urgente de desarrollar acciones de
mejora de la administracion financiera de la empresa, mediante el refuerzo de las politicas de

liquidez, la refinanciacion de las obligaciones financieras y la revision completa de los modelos



69

de costes/impuestos de los servicios prestados; para ello, la bibliografia considera importante
la implementacion de sistemas de alerta temprana que permitan detectar en el tiempo las
desviaciones o los riesgos que comprometen el futuro de la organizacion (Kubickova et al.,

2023).

7.2.7 Analisis General de resultados empresas analizadas

La investigacion aplicada a los sujetos de estudio, las MiPymes del canton Latacunga, mediante
el modelo Altman es capaz de presentar un balance nitido y definitivo sobre la situacion
financiera y la probabilidad de supervivencia de las empresas analizadas, viendo las respectivas
fortalezas y debilidades estructurales.

En cuanto a las seis empresas que fueron objeto de analisis Curiquingue TV, Emprolat S.A.,
Silmargcons S.A., Compaiia de Transporte Pesado Villalba, Recsa Metales S.A.S. y
Terralogistic Sociedad Anonima se concluye que un importante grupo es capaz de manifestar
riesgo financiero severo bajo los parametros del modelo Altman. En particular, se salta a la
vista que las empresas Curiquingue TV y Emprolat S.A. exhiben indices muy bajos con
respecto a la zona de alto riesgo o zona de quiebra, puesto que este tipo de condiciones
manifiesta problemas severos de liquidez, una alta dependencia del endeudamiento y una
rentabilidad insuficiente para hacer frente a las obligaciones que imponen a medio plazo,
ademas, esta situacion resulta alarmante en tanto que refleja la probabilidad de insolvencia que
presentan, por ejemplo, con respecto a su estabilidad o en cuanto a su continuidad operacional
(ver Tabla 4 y Tabla 5). En contraste, empresas como Silmargcons S.A. y Terralogistic
Sociedad Anonima mostraron indices que las posicionan en la denominada ‘“zona de
vigilancia”, indicando un riesgo financiero moderado. Aunque estas compaiiias mantienen una
estructura financiera mas solida que las anteriores, presentan sefiales de alerta en algunos
indicadores clave, tales como reduccion del capital de trabajo y tendencias a la disminucion en
la rentabilidad operativa, que requieren atencion inmediata para evitar deterioros futuros (Tabla
6 y Tabla 9). A su vez, la Compaiiia de Transporte Pesado Villalba y Recsa Metales S.A.S.
alcanzaron resultados que, si bien distantes del peligro cercano, manifiestan la necesidad de
optimizar la administracion de los activos y afinar la formula de financiacion que favorezca la
presencia en el mercado.

Un nuevo elemento del analisis es la alta informalidad del aspecto financiero y la escaza
planificacion presupuestaria, aspectos que también han pesado por la fragilidad que pudimos

localizar en la mayoria de las entidades que forman parte de la evaluacion. La falta de registros
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contables ordenados ha hecho que algunas de ellas no hayan podido realizar buenos analisis ni
preparar estados financieros solidos, dado lo cual, ademas, no han podido llevar a cabo las
estrategias correctivas que hubiesen podido y debido implementar. De igual manera, la
dependencia de financiacion informal y la carencia del control de los costes ha influido
negativamente en la liquidez y en la generacion constante de flujos de caja necesarios para la
subsistencia.

Finalmente, bajo una vision estratégica, los resultados evidencian la importancia crucial de
aplicarse practicas formales de gestion financiera, tales como la planificacion presupuestaria
formal, el control sistematico de los costes y la diversificacion de las fuentes financieras, como
mecanismos necesarios para la reduccion de los riesgos de insolvencia y, en consecuencia, para
incrementar la resiliencia empresarial. Las evidencias obtenidas se enmarcan en las
investigaciones que enfatizan que las empresas que cuentan con una mejor estructuracion
financiera y un mayor nivel educativo financiero en sus gestores son mas propensas a superar
las crisis de vulnerabilidad financiera. (Gémez y Ramirez, 2023; Pérez y Vasquez, 2021).
Finalmente, este analisis general confirma que aunque algunas MiPymes de Latacunga han
iniciado avances en formalizacién financiera, la mayoria de ellas todavia enfrenta retos
significativos que comprometen su supervivencia, haciendo indispensable la implementacion
de programas de capacitacion financiera, asesorias especializadas y politicas de apoyo que
faciliten el acceso a financiamiento formal y herramientas gerenciales adecuadas. Asi, se
contribuye a fortalecer el ecosistema empresarial local y a potenciar la sostenibilidad y

crecimiento equilibrado de estas unidades productivas en el canton.

7.3. Discusion

En lo que respecta a los resultados conseguidos a partir de la aplicacion del modelo Altman y
a la caracterizacion larga y exhaustiva de las MiPymes del canton Latacunga, es imprescindible
abrir un hilo de discusion fértil conectando las evidencias empiricas locales con los hallazgos
de las investigaciones mas recientes y que debidamente cuentan con su demostracion cientifica
dentro del campo académico.

Desde una oOptica tedrica, aparece también que la hipdtesis inicial sustentada en la literatura —
la ausencia de un manejo formal de la gestion financiera propia del comercio aumenta el riesgo
de insolvencia— se halla bien saldada, pues efectivamente se manifiesta en el trabajo
elaborado. Por ejemplo, tanto en el presente analisis como en lo expuesto por Gomez y Ramirez

(2023), se confirma que aquellas MiPymes con baja estructuracion financiera y ausencia de
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controles sistematicos presentan una tendencia mayor a situarse en la zona de riesgo o
“quiebra” segtin el Modelo Z de Altman, fendémeno que compromete su continuidad operativa
y restringe el acceso a financiamiento formal. Este resultado es coherente con la evidencia
empirica regional, donde el 60-65% de las empresas operan sin planificacion financiera, lo que
eleva la exposicion al riesgo de cierre prematuro (Gomez & Ramirez, 2023).

De esta manera, el andlisis pone de manifiesto que las firmas que han desarrollado la
formalizacion contable y que han implementado presupuestos y controles de costes logran
puntuaciones mas altas en el modelo Altman, lo que las califica lejos de la zona de quiebra,
coincidiendo con lo expuesto por Kubickova et al. (2023) y Mufidah et al. (2023) al exponer
que la profesionalizacion financiera, la gestion adecuada del flujo de caja o la desdudizacion
de las empresas permite alrededor de 3,2 veces aumentar la probabilidad de supervivencia
empresarial en entornos competitivos y cambiantes.

El discurso pone de manifiesto, ademas, aspectos estructurales y contextuales que limitan la
aplicacion de la contabilidad, como la alta informalidad, la baja formacion patogena y la no
utilizacion de instrumentos de diagnostico de larga trayectoria, y el estudio de Mutambara
(2025) hace constar lo mencionado al indicar que la formacién continua y la institucionalidad
en consolidarte de empresas vulnerables permitia transformar a la larga en empresas
sostenibles. Este planteamiento resulta especialmente relevante al considerar que, en
Latacunga, la profesionalizacién financiera es alin incipiente y su desarrollo depende de
intervenciones institucionales y politicas publicas de mayor alcance.

Cabe destacar que, si bien los postulados tedricos subrayan la importancia de una estructura
financiera formalizada para la resiliencia empresarial, la evidencia local sefiala la necesidad
adicional de fortalecer el entorno institucional y fomentar ecosistemas colaborativos que
incluyan asistencia técnica, acceso a financiamiento y promocion de la educacion financiera
para propietarios y administradores (Lopez y Torres, 2022).

Para finalizar, el debate de los resultados se nutre de la coincidencia significativa con la teoria
y con investigaciones anteriores, pero también expone las exigencias propias de Latacunga que
conlleva la necesidad de dar respuestas que se adapten al contexto. Por otro lado, las MiPymes
han logrado dar alglin paso en algunos de los ingredientes que hubieran servido para llegar a la
gestion financiera formal, pero persisten las carencias que atafien a la gestion, sostenibilidad y

respuesta a partir de las exigencias que el entorno econémico y social les plantea.
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8. IMPACTOS

La gestion financiera y la supervivencia en las MiPymes del canton Latacunga presentan
impactos multidimensionales que trascienden los resultados financieros inmediatos y alcanzan
efectos significativos en los d&mbitos técnico, social, ambiental y econdmico. Analizar estos
impactos permite comprender de manera integral el valor que aporta la investigacion y la

implementacion de buenas practicas en la realidad empresarial local.

8.1 Impactos Técnicos

El desarrollo de capacidades técnicas en gestion financiera se evidencia como un impacto
fundamental en las empresas objeto de estudio. La adopcion de herramientas como el modelo
Z de Altman, junto al fortalecimiento de registros contables, presupuestacion y controles
internos, posibilita un ambiente empresarial mas profesional y preparado para anticipar y
gestionar riesgos de insolvencia. La internalizacion de procedimientos estandarizados
contribuye, ademads, a que las MiPymes logren mayor exactitud en la toma de decisiones y se
adapten de forma eficiente a los cambios en el entorno econdmico, acelerando procesos

administrativos y facilitando la supervision externa e interna (Pérez y Vasquez, 2021).

8.2 Impactos Sociales

Los beneficios, dentro del contexto social, se evidencian a través de la generacion de empleo y
del consiguiente incremento en la calidad de vida de sus trabajadores y las familias de los
trabajadores de las empresas. Estas organizaciones, en virtud de una fuerte gestion financiera,
producen puestos de trabajo con una calidad mayor, unas condiciones laborales mas favorables,
e indirectamente, generan menos rotaciones de personal y un mayor tejido social en Latacunga.
La profesionalizacion y la formacion en temas financieros dan lugar a una cultura empresarial
basada en la ética y la transparencia, lo que produce un acercamiento entre empresarios,
trabajadores y la poblacion de la localidad, fortaleciendo asi la confianza en el entorno
empresarial (Gomez y Ramirez, 2023). Por otro lado, la disminucion de cierres de empresas de
manera prematura o por insolvencias contribuye a paliar los efectos no deseados en el ambito
familiar y la comunidad, y por ese motivo, coadyuva a la creacion de un clima de cohesion

social y un entorno mas resiliente.
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8.3 Impactos Ambientales

Sin discusion alguna, nos encontramos con una fuerte carga informaciones de caracter
financiero como sustento tedrico para que se puedan explicar mejor los efectos indirectos sobre
el medio-ambiente que estan presentes en las MiPymes. Las empresas con solvencia financiera
tienen bastante mas garantizados los traspasos econdmicos suficientes, ademas de contar con
mejores posibilidades para poder invertir en procesos sostenibles, en adquirir tecnologia
ecoeficiente, asi como también para poder ajustar sus operaciones a la legislacion vigente en
tematizar medio-ambiente.

Una mejor gestion de los recursos financieros, a su vez, facilita la adquisicion e implantacion
de mecanismos de reciclaje, disminucion de residuos, asi como el uso eficiente de la energia,
contribuyendo a la disminucion, en este sentido, de la huella medioambiental de nuestro
contexto del sector MiPyme. Tal como sefialan las evidencias de la buena practica en la gestion
de MiPymes registrado a nivel regional, por tanto, hay una cierta estabilidad financiera que
intensifica la posibilidad de las empresas en la toma de compromisos reales para la

sostenibilidad medioambiental (Kubickova et al; 2023).

8.4 Impactos Econémicos

En la vertiente economica, el impacto mas importante es la contribucion de las MiPymes
financieras a la sostenibilidad de la economia del canton Latacunga. Hacer una gestion
adecuada de las empresas significa que se logran empresas viables y sostenibles, que pasan a
ser generadoras de recursos, que a su vez generan mas recursos para el sector publico y
aumentan el consumo privado. La reduccion del riesgo de cierre y la mejora de la rentabilidad
permite a las empresas aumentar sus actividades de inversion y de innovacion, y de afiadir valor
a la economia local y regional (Mufidah et al., 2023). Esto favorece la competitividad,
diversifica la estructura empresarial y estimula la creacion de empleo, nutriendo o consolidando
el desarrollo sostenible de la economia local.

De este modo, los diversos impactos de la gestion financiera de las MiPymes en Latacunga se
entrelazan y alimentan el desarrollo del sector y de la comunidad, reafirmando la conveniencia
de establecer, para ello, politicas publicas y programas de capacitacion que refuercen este

ecosistema empresarial.
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9. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El capitulo de conclusiones y recomendaciones representa el final del objeto de investigacion,

la resolucion del andlisis financiero llevado a cabo en este trabajo con el modelo Z de Altman,

y por ende implica dar respuesta a los objetivos planteados en caso de haberse cumplido con

los objetivos iniciales y dar respuesta a aquellas partes del problema que requieren ser también

exploradas para ser atendidas. También otro apartado del interior va a indicar formas concretas

de proceder para dar con la mejora en el funcionamiento de las empresas para promover la

sostenibilidad y permanencia de las MiPymes y la economia local.

9.1. Conclusiones

Como resultado de la investigacion, es posible establecer las siguientes conclusiones, alineadas

con los objetivos general y especificos definidos en el estudio:

La fundamentacion tedrica realizada en este estudio permitid optimizar el uso de
recursos, anticipar riesgos y facilitar la toma de decisiones estratégicas. La teoria
revisada demuestra que la planificacion presupuestaria, el control de liquidez, la
formalizacion contable y el fortalecimiento de competencias financieras son practicas
directivas imprescindibles que inciden en la capacidad de adaptacion y permanencia de
estas empresas en mercados dinamicos. Por tanto, una gestion financiera profesional y
estructurada se reconoce tedricamente como base indispensable para la sostenibilidad
y el crecimiento de las MiPymes en contextos como el de Latacunga

Existen diferencias entre las MiPymes estudiadas y con las que eran menos
profesionales en términos de la gestion financiera y del uso de buenas practicas. Estas
MiPymes que si han empezado a utilizar presupuestos, controles internos de costos,
diagnostico periodico tiene indicadores de menor riesgo financiero, estan lejos de la
zona de quiebra y tienen un comportamiento estable, lo que también viene a corroborar
la relevancia del uso de la gestion profesionalizada para conseguir resiliencia en el
negocio.

El contexto externo, caracterizado por un entorno informal y la limitada oferta de
formacion financiera desde el entorno, sigue limitando el cierre de las brechas
estructurales. A pesar de evidenciar ciertos avances en el proceso de formalizacion, las
MiPymes tienen aun barreras sociales importantes a las que hay que hacer frente para

adoptar y mantener una gestion financiera solida y que tienen repercusiones importantes
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en competitividad y pervivencia.

Se demuestra que la educacion financiera de los gestores y el acceso a las herramientas
de diagndstico son cuestiones criticas en la mejora de la sostenibilidad de las empresas.
Las empresas que desarrollaron capacidades en sus equipos de direccion y que
utilizaron herramientas como el modelo Altman fueron capaces de modificar sus
estrategias con la llegada de las adversidades del entorno, lo que redujo su exposicion

al riesgo de quiebras o de situaciones de crisis econdmica graves.

Estas conclusiones demuestran en su conjunto que el reforzamiento en la gestion financiera es

necesario para mejorar la supervivencia y la estabilidad de las MiPymes en el canton

Latacunga; esto precisa tanto de intervenciones a nivel interno de la empresa como a nivel del

entorno institucional.

9.2. Recomendaciones

De acuerdo con las conclusiones que se han obtenido y los principales resultados que se han

alcanzado, se proponen las siguientes pautas, orientadas a la continuidad y desarrollo del

proceso de mejora:

Se recomienda que las MiPymes implementen de manera sistematica practicas como la
planificacion presupuestaria, el control de la liquidez y la formalizacion de registros
contables. Estas acciones deben ser facilitadas mediante la capacitacién continua del
personal directivo y el acceso a asesorias especializadas, garantizando asi una gestion
financiera solida que respalde la sostenibilidad y el crecimiento empresarial.

Es fundamental incentivar el uso de herramientas y controles internos, como la
elaboracién de presupuestos, el monitoreo periddico de indicadores financieros y la
aplicacion de diagnosticos regulares (por ejemplo, el modelo Z de Altman). Esto
permitira identificar y mitigar a tiempo los riesgos, contribuyendo a la resiliencia y
permanencia de la empresa en entornos cambiantes y competitivos.

Para disminuir las brechas estructurales presentes en el contexto local, se sugiere
implementar programas de educacion financiera dirigidos a propietarios y gestores de
MiPymes, asi como facilitar el acceso a talleres y herramientas de autodiagndstico. La
mejora de las competencias financieras y el acceso a informacion relevante son claves
para superar las barreras sociales y promover una gestion moderna y adaptativa en las

MiPymes de Latacunga.

De la continuacién de la ejecucion de las recomendaciones que se han expuesto surge la
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necesidad de establecer una agenda multisectorial que permita la transferencia de
conocimientos y recursos, asi como los mecanismos de seguimiento y evaluacion del impacto
de esta agenda. Reiterar la continuidad formativa y desarrollar cultura financiera permitira a
las MiPymes encontrar su camino hacia modelos de negocio mas sostenibles, resilientes y

competitivos en la region de Latacunga.
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