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RESUMEN

El presente articulo académico tiene como objetivo analizar el riesgo de
insolvencia de las empresas en el Ecuador entre el periodo 2012-2016;
entendiendo a la insolvencia como un tema de alta sensibilidad que debe ser
pronosticada previamente mediante técnicas econométricas. Se elabor6 un
modelo logistico de riesgo de insolvencia empresarial mediante el método de
méaxima verosimilitud, estimando la variable dependiente en base a un indicador
de solvencia e interpretando las variables independientes segun los principales
indicadores financieros de liquidez, rentabilidad, solvencia y tamafio empresarial,
Identificando si factores microeconomicos como los indicadores financieros;
inciden de manera significativa en el riesgo de insolvencia empresarial. Los
resultados de este andlisis demostraron que el riesgo de insolvencia ha venido
disminuyendo y es relativamente bajo durante el periodo de estudio, aunque

existen diferencias entre empresas dependiendo de su tamafio y edad.

Palabras clave: Riesgo, insolvencia, liquidez, rentabilidad, indicadores
financieros, indice de percepcién de la corrupcién, tamafio empresarial, edad

empresarial
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ABSTRACT

This academic article has the objective of analyzing the risk of insolvency of
companies in Ecuador between the period 2012-2016, understanding insolvency
as a subject of high sensitivity that must be predicted previously through
econometric techniques. A logistic model of business insolvency risk was
developed using the maximum likelihood method, estimating the dependent
variable based on a solvency indicator and interpreting the independent variables
according to the main financial indicators of liquidity, profitability, solvency and
business size, identifying if microeconomic factors such as financial indicators;
significantly affect the risk of corporate insolvency. The results of this analysis
showed that the risk of insolvency has been decreasing and it is relatively low
during the study period, although there are differences between companies

depending on their size and age.

KEY WORDS: Risk, insolvency, liquidity, profitability, financial indicators,
Corruption Perceptions Index, business size, business age.
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1. INTRODUCCION

Indudablemente el sector empresarial se interrelaciona con eventos econdmicos
tantos internos como externos y es reactivo a los mismos, por lo cual resulta
importante la realizacion de un estudio con el fin de analizar el riesgo de
insolvencia empresarial en nuestro pais, considerando los indicadores financieros
de las empresas, el tamafio empresarial, el sector econdmico al que pertenecen,
su ubicacion segun la localizacion de principales centros econémicos, la edad

empresarial, entre otros.

Ademas, es evidente que el riesgo empresarial es un aspecto que presenta una
fuerte sensibilidad, que afecta a la economia y a la sociedad a nivel global,
especialmente en un entorno donde los gobiernos pretenden proteger sus
mercados de capital aun dentro de un clima volatii de negocios, con total
incertidumbre  politica, numerosas regulaciones estrictas, en el que
indiscutiblemente factores como la globalizacion, las crisis internacionales, el
inadecuado uso de los recursos empresariales, las malas decisiones
administrativas han inducido al sector empresarial en el Ecuador a reaccionar para
la consecucion de sus objetivos de crecimiento y permanencia en el mercado
(Balcaen & Ooghe, 2006). Una adecuada administracion de riesgo de insolvencia
y un acertado control de los resultados financieros adquiere mucha importancia,
debido a que los modelos de predicciébn de riesgo resultan ser una excelente
herramienta tanto para banqueros, inversionistas, agencias de calificacion e

incluso para las propias empresas.

En el Ecuador resulta atractivo y conveniente un analisis de este tipo, puesto que
generalmente el tamafio de las empresas que se han conformado en el territorio
nacional corresponde a micro y pequefias empresas de estructura principalmente
familiar y con muy poca visién a negocios de gran escala nacional e internacional.

Sin embargo, la legislacion ecuatoriana apoyada en el (COPCI, 2010) para la

Fausto Patricio Orddfiez Sangurima
Lindert Xavier Reyna Jaramillo 9
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conformacion de empresas plantea algunas medidas por parte de los organismos
gubernamentales vinculados con el tema, tal y como es el caso de la
Superintendencia de Compafiias, institucion que ha logrado, hasta cierto punto,
que se fomente la creacion de empresas solidas y capaces de responder de

manera inmediata a shocks internos y externos.

En la actualidad, el panorama econdémico cambiante requiere especial atencion en
el sector empresarial mas aun en épocas de disminucién de desarrollo econémico
de algunos paises. Es por ello, que este andlisis es de caracter critico y
académico en la temética de Riesgo de Insolvencia Empresarial, respondiendo a
un escenario complejo en el marco de alta sensibilidad y fragilidad del sistema

financiero y empresarial ecuatoriano.

El presente articulo académico esta divido en 6 secciones. En la seccién 1 se da
una breve introduccion y explicacion de la tematica tratada en este articulo y del
contexto en el cual se desarrolla. En la seccion 2, se realiza una revision del
marco tedrico en el que se fundamenta nuestro estudio. En la seccion 3, se realiza
una descripciéon de la metodologia empirica a seguir. En la seccién 4, se procede
a revisar el tratamiento que se les dio a los datos y de igual forma un analisis de
los descriptivos de las variables input y outputs. En la seccién 5, se reportan los
resultados obtenidos del estudio. Para finalizar, en la seccion 6 se plantean las

conclusiones a las que se llega posterior al analisis realizado.

Fausto Patricio Orddfiez Sangurima
Lindert Xavier Reyna Jaramillo 10
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2. MARCO TEORICO

2.1 ANALISIS DE INSOLVENCIA EMPRESARIAL

El presente trabajo aplica un andlisis que se centra en la medicion de los factores
e indicadores financieros® que de alguna u otra forma inciden en la insolvencia
empresarial e incluso que definen al riesgo de quiebra de las empresas
ecuatorianas. Siguiendo la Ley de Compafiias® (Superintendencia de Compaiiias,
1999), define como “contrato de compafiia a aquél por el cual dos 0 mas personas
unen sus capitales o industrias, para emprender en operaciones mercantiles y
participar de sus utilidades”. Es asi que, definimos al riesgo de insolvencia
empresarial como aquel riesgo de que una empresa no sea capaz de satisfacer

sus deudas u obligaciones, que también es conocido como riesgo de quiebra.

Segun el criterio de Estallo y Giner (2010) el principal motor que impulsa la
economia de un pais son las empresas, dado que se considera que la riqueza de
los paises radica en la produccién de bienes y servicios que ellas generan. Motivo
por el cual resulta indispensable realizar un analisis y una revision de la gestion y

operacion financiera empresarial que sea Util para la toma de decisiones.

Se han planteado diversos criterios para medir la quiebra o disolucion de las
empresas. Desde el ambito juridico, La ley de Compafias del Ecuador
(Superintendencia de Compafiias, 1999) declara en disolucién a una compafiia
cuando ha vencido el plazo de duracion fijado en el contrato social, también por
acto de quiebre legalmente realizado, por pérdidas del capital social® en un
porcentaje igual o mayor al 50%, por violacion de las leyes o estatutos de la
empresa, entre otros motivos. Los temas financieros como interrupcion de pagos

de dividendos, pérdidas consecutivas en lugar de ganancias, resultados

! Los indicadores financieros permiten el andlisis de la realidad financiera, de manera individual, y facilitan la
comparacién de la misma con la competencia y con la entidad u organizacién que lidera el mercado.

2 Registro Oficial 312 de 05-nov-1999 - Ultima modificacion: 20-may-2014 — Estado: Vigente

> Fondos aportados por los socios para constituir lasociedad, que pasan a formar parte del
patrimonio social, estén o no desembolsados; puede ser en dinero o bienes.

Fausto Patricio Orddfiez Sangurima
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empresariales negativos antes de intereses, impuestos, depreciaciones Yy
amortizaciones, ratio de cobertura bajo constituyen causas de quiebre de las
empresas segun lo argumentado por (Balcaen & Ooghe, 2006).

Por otra parte, (Platt, 1999) sostiene que una de las causas de quiebra de las
empresas es el sobre exceso de crédito, conjuntamente con la incapacidad que
presentan ciertas empresas para cobrar deudas a sus acreedores limitando con

esto su capacidad de pagar sus obligaciones.

Uno de los temas sustanciales a ser considerado es precisamente la situacion
financiera y el riesgo de insolvencia de una compafia, razén por la cual existen
varios métodos de gestién financiera®. Segun (Delgado, 2009) los estados e
indicadores financieros construidos a partir de estos métodos, son los mejores
instrumentos para medir la gestion financiera y administrativa de las empresas; es
asi, que son herramientas indiscutiblemente necesarias para la toma de
decisiones ya sean de inversién, crédito o de incremento de capital, acompafado
de un gran recurso para evaluar la rentabilidad presente y futura, la liquidez y la

solvencia empresarial.

Estudios referentes a la prediccion de riesgo de quiebre e insolvencia empresarial
se realizaron a partir de los afios 30, siendo el mas destacado de esta década el
realizado por Bureau of Business Research (BBR, 1930) en Estados Unidos luego

de que miles de empresas quebraran debido a la Gran Depresion.

En la literatura enfocada al Riesgo de Quiebra e Insolvencia Empresarial, existe
una gran variedad de estudios realizados con la finalidad de predecir la
probabilidad de que una empresa entre en una situacion de insolvencia o quiebra.
Dentro de esta tematica, encontramos contribuciones destacadas como las de

(Beaver, 1966), (Altman, 1968), (Ohlson, 1980), cuyas investigaciones varian

* Analisis y toma de decisiones sobre las necesidades financieras de una sociedad, tratando de utilizar los

recursos financieros dptimos para la consecucién de los objetivos sociales.

Fausto Patricio Orddfiez Sangurima
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dependiendo de la metodologia empleada por cada uno de ellos. Es asi que,
(Beaver, 1966) empled un analisis univariante en su investigacion, con la finalidad
de utilizar por separado una o varias variables independientes, para explicar una
variable dependiente mediante una categorizaciéon dicotomica con capacidad
predictiva; con lo cual se debe aclarar que el objetivo principal de su estudio
consistid en analizar la capacidad de prediccion de los indicadores financieros,
mas no en determinar el mejor predictor de quiebra. Por su lado (Altman, 1968)
amplio el analisis univariante con el propdsito de introducir multiples predictores de
quiebra, es asi que propuso un analisis multivariante, el denominado Z-Score, que
desarrolla una funcion lineal de una serie de variables explicativas para predecir el
valor de una variable dependiente cualitativa que podria ser “quiebra” o “no
quiebra”, la actual utilizacion de este modelo radica en la importancia de su
meétodo predictivo. Y (Ohlson, 1980), quien plate6 un modelo probabilistico de
riesgo de quiebra con base en una estimacidbn econométrica de maxima
verosimilitud, a través de un modelo logistico, el mismo que presentaba un indice

de error mayor al que constaba en la investigacion de Altman.

(Dietsch & Kremp, 1998) argumentan que las empresas pequefas tienen mayor
probabilidad de quebrar por insolvencia, ya que segun la teoria econémica y
financiera la probabilidad de quiebra es negativa segun al tamafio empresarial,
esto se ratifica con lo que indican los bancos al referirse que otorgarles un crédito
a empresas pequefas representa un mayor riesgo para la institucién financiera.
Este criterio se consolida con lo planteado por (Berger & Udell, 1998), (Miller,
1977), (Fitzpatrick, 1931), (Ross & Kami, 1973), que concuerdan que el flujo de
efectivo de las pequefias empresas es mas volatil y cambiante para afrontar sus
deudas, en comparacion al de las grandes empresas, es por ello que los bancos

otorgan menos créditos a las pequefias empresas por ser mas riesgosas.
Por otro lado, (Crutzen & Caille, 2008), afirman que las empresas pequefas,
durante la existencia de crisis financieras, tienden a quebrar en mayor medida que

Fausto Patricio Orddfiez Sangurima
Lindert Xavier Reyna Jaramillo 13
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en comparaciéon a las grandes empresas, ya que las primeras dependen del
financiamiento otorgado por los bancos para poder desarrollarse, siendo mas
afectadas por los shocks de los mercados crediticios. A esto se afade el
sefalamiento de (Fitzpatrick, 1931) que plantea que las pequefias empresas
poseen mayores variaciones en sus indicadores de rentabilidad en comparacion a
las grandes compafias. Ademas, la falta de financiamiento por parte de
inversionistas, deteriora en mayor grado los indicadores financieros debido a que
requieren mayores retornos esperados por ser mas riesgosas, lo que incrementa

el riesgo de quiebra e insolvencia empresarial.

2.2MEDICION EMPIRICA DEL RIESGO DE QUIEBRAE
INSOLVENCIA

(Beaver, 1966) en su estudio utilizd6 una muestra de 158 empresas, de las cuales
el 50% de las mismas correspondian a empresas quebradas y el porcentaje
restante a empresas no quebradas, empleando 30 indicadores financieros para el
periodo 1954-1964; este autor emplea una técnica univariante para comparar los
valores promedio de los indicadores financieros, con mayor énfasis en el valor de
su media. Entre los resultados mas destacados de este estudio se encuentra que
las empresas que quebraron poseian una baja reserva de activos y un mejor flujo
de efectivo a corto plazo en comparacion con la que no quebraron, ademas se
ponia de manifiesto que las empresas que recurrian a mas créditos eran las

compaiiias quebradas.

(Altman, 1968), realiz6 un modelo multidimensional, el Z-Score, con la finalidad de
medir el riesgo de fracaso empresarial; este autor analiz6 a 66 empresas del
sector manufacturero considerando que el 50% de las mismas habian quebrado;
para este analisis se utilizaron 22 indicadores que eran utilizados en ese entonces.
Asi pues, este modelo contribuy6 para que las empresas comparen los valores de

Fausto Patricio Orddfiez Sangurima
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los indicadores con el resultado obtenido con el Z-Score. De acuerdo con este
modelo, las empresas que pueden quebrar son las que presenten un Z-Score
menor que 1.8; las empresas que se encuentran en una zona en la que pueden o
no quebrar son las que presentan un indicador que va de 1.8 a 2.99; y finalmente,
las empresas que no tienen riesgo alguno de quiebra son las que presentan un
indicador mayor a 2.99 por lo que son consideradas como empresas

correctamente financiadas.

Muchas investigaciones y estudios referentes, como los realizados por (Deakin,
1972), (Jones, 1987), (Blum, 1974), desarrollaron modelos multivariantes de

fracaso empresarial basados en el modelo planteado por Altman.

Varias de las aplicaciones econométricas empleadas por (Hosmer & Lemeshow,
2000) sefialan como una de las metodologias mas utilizadas para el analisis de
datos en regresiones logisticas, a la técnica de maxima verosimilitud, debido a que
nos permite obtener estimadores consistentes y a veces insesgados, por lo que
esta técnica nos proporciona el estimador mas probable de los resultados que se
obtienen a partir de los resultados observados. La estimacidbn por maxima
verosimilitud resulta ser efectiva para el calculo de modelos con variables
dependientes limitadas segun lo planteado por (Wooldridge, 2013). Puesto que,
segun (Guijarati, 2006) tiene propiedades teéricamente mas fuertes que el método
de MCO (Minimos Cuadrados Ordinarios). Ademas, la regresion logistica es un
método cuya variable dependiente es discreta y que su resultado posee mucha
similitud al de un modelo de técnicas estadisticas, ya que tiene mejor ajuste para
describir la relacion entre la variable dependiente explicada por las variables

independientes segun lo planteado por (Hosmer & Lemeshow, 2000).

(Ohlson, 1980), elabora un modelo de estimacion econométrica basado en la
técnica de maxima verosimilitud mediante una regresion logistica. La muestra

observada estaba constituida por 53 compafias no quebradas y 53 compaiiias

Fausto Patricio Orddfiez Sangurima
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guebradas durante el periodo 1970-1976. En los resultados obtenidos figuraron
como indicadores mas significativos el tamafio de la empresa, el rendimiento
empresarial, la medicion de la estructura de capital de la compafiia y la liquidez en
el corto plazo; sin embrago, el indice de error de prediccion de este modelo es
mayor que en el modelo de Altman, puesto que este modelo emplea una serie de
tiempo donde se presentan diferencias al comparar la probabilidad de riesgo de
quiebra durante cada periodo considerando el hecho de que se presenta poca
correlacion entre las variables. Es asi que esta metodologia es empleada en
nuestra investigacion puesto que es considerada la mas adecuada para los fines

descritos con base en la literatura analizada.

(Cruz, Lescano, & Pastor, 2013)°, estudian y describen los diversos modelos de
clasificacion de quiebra y no quiebra, para lo cual realizan una breve explicacion
de los modelos existentes tanto Univariados® como Multivariados’. El modelo que
mejor se adapto a las empresas peruanas fue el modelo Z2 de Altman que resulta
aplicable a cualquier tipo de empresas, debido a su gran utilidad en economias
denominadas emergentes. Para la realizacion de esta investigacion, estos autores
usan la informacién financiera registrada para el periodo 2000-2012 excluyendo a
las empresas que no son consideradas como deudoras, quedando una muestra de
74 empresas para el andlisis; de las cuales 8 empresas quebraron por insolvencia;
sin embargo, sugieren estudios mas profundos para las empresas pertenecientes

al sector servicios puesto que no queda muy clara su situacion.

(Mariz, 2014), aplica modelos propuestos por Edward Altman, Springate y Legault

cuya aplicacion se enfoca a industrias manufactureras; estos modelos fueron

> (Cruz, Lescano, & Pastor, 2013): Realizan un estudio de quiebra para empresas peruanas, excluyendo las
empresas que no son consideradas como deudor.

® Univariado: Consiste en el anlisis de cada una de las variables estudiadas por separado, es decir, el analisis

estd basado en una sola variable

7 Multivariado: Es un método estadistico utilizado para determinar la contribucion de varios factores en un
simple evento o resultado
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aplicados a una muestra de 212 sociedades del sector textil de Espafa, 106
empresas por cada grupo, saneadas e insolventes, estas definidas como
empresas declaradas en concurso, dejando de lado otros supuestos de fracaso
empresarial, ya que el marco de la Ley Concursal® permite conocer a ciencia cierta
el estado de insolvencia de una sociedad. Los resultados han demostrado que el
modelo que es capaz de predecir con mayor exactitud un posible fracaso
empresarial es el desarrollado por Edward Altman.

(Espinel, 2016), realiza un estudio de riesgo de quiebra empresarial en el Ecuador
para el periodo 2009-2012 de las empresas que presentan la informacion
financiera necesaria tomando como referencia la metodologia disefiada por
(Ohlson, 1980), incorporando ademas el tamafio empresarial. Analizé una muestra
de 2774 empresas que para el periodo de estudio daba un total de 8322
observaciones analizadas. Mediante el método de maxima verosimilitud elabora
un modelo logistico de riesgo de quiebra empresarial, y realiza la estimacion de la
variable dependiente con base en promedios de los indicadores de liquidez,
rentabilidad, solvencia y tamafio empresarial. Entre los resultados mas
sobresalientes se plantea que las empresas grandes presentan menor riesgo de
quiebre en comparacion a la pequefas y medianas empresas en nuestro pais;
adicionalmente, plantea un mapa de riesgos de acuerdo al sector empresarial
geografico y a la actividad econdmica agregada. Este estudio es similar al
realizado en esta investigacion por la metodologia utilizada; sin embargo, se
diferencia en las variables empleadas ya que en el presente articulo se utiliza el
valor del indicador dado para cada afo, ademas de incorporar otras variables para

enriquecer el modelo.

® Determina las funciones en materia de aplazamientos de pago de deudas, reintegros de prestaciones
indebidamente percibidas, compensacién, devolucidén de ingresos indebidos, reembolso del coste de las
garantias, desistimiento, convenios o acuerdos en procedimientos concursales y anuncios de subastas en
Boletines Oficiales
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La metodologia usada por James Ohlson 1980, representa la guia para el
presente trabajo investigativo. Este autor resalta como ventajas de este modelo las
caracteristicas de no asumir normalidad, ni tener matriz de covarianzas iguales

como los de analisis discriminantes comunes lo hacen.

Para evitar las inconsistencias que un modelo lineal presenta, el modelo logistico
se basa en la estimacion de méxima verosimilitud, ya que posee el estimador mas

certero.

3. METODOLOGIA

3.1 ESPECIFICACION DEL MODELO ECONOMETRICO

La metodologia que serd utilizada para desarrollar esta investigacion es la de
(Ohlson, 1980) quien fue el primero en precisar un modelo de quiebra utilizando
una regresion econométrica de probabilidad condicional de regresién logistica
(logit) en vez del tradicional andlisis discriminante multiple (ADM); explicando la
probabilidad de las variables independientes que se relacionan al fracaso
empresarial, resaltando las ventajas de este modelo como la de no asumir
normalidad, ni tener una matriz de covarianzas iguales como los andlisis

discriminantes comunes.

El modelo logit permite hallar un valor para la probabilidad de quiebra de forma
directa, puesto que se usa para medir la probabilidad de ocurrencia de un evento
particular condicionado a ciertas variables. El logit expresa un valor, para la
variable dependiente, la misma que se encuentra limitada entre cero y uno. La
mayor ventaja de este modelo es que no es necesario hacer supuestos sobre la
distribucion de la funcion de las variables independientes y tampoco de las

probabilidades a priori.
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Siguiendo a (Ohlson, 1980) el modelo a estimar se expresa de la siguiente

manera:

1) = ) logP(Xi)+ ) log(1 = (P(Xif)

i€S; i€S,
Donde:

B se define como el vector de parametros desconocidos, X;el vector de variables
explicativas para la observacion i, P(Xiﬁ) como la probabilidad de quiebre
condicional a X; y B. Ademas S; y S, son las firmas quebradas y no quebradas

respectivamente.

Se define P como:

—1
P={1+4+exp —Z,Binj = (1 +exp[-y:]™)
J

Al ser una variable dicotomica, estos modelos pueden limitar la estimacién de los
parametros con métodos tradicionales como Minimos Cuadrados Ordinarios, es
por ellos que las betas se calculan utilizando el método maxima verosimilitud. Al
delimitar una funcién para P se pueden apreciar los parAmetros que maximizan la

funcion:

Max L(B)
B

Con la finalidad de evitar las inconsistencias que presenta un modelo lineal, el
modelo logistico se basa en la estimacion de maxima verosimilitud, puesto que
proporciona un estimador mas certero ya que otorga la mejor probabilidad de
ocurrencia del andlisis de las variables. Este modelo es utilizado para estimar la

relacion de la variable binaria (0 o 1) en respuesta a sus variables explicativas,
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ademas de calcular con mayor precision la probabilidad de riesgo de insolvencia a

comparacion de los andlisis discriminantes como el modelo Z-score.

Los errores de este modelo son distribuidos de forma normal con media cero y
varianza constante y se encuentran distribuidos normalmente al 95% de intervalo

de confianza.

Para estimar el comportamiento de la variable dependiente de riesgo de
insolvencia en base a sus variables independientes, se usa un modelo logistico de

la forma:

logit(p;;) = a — B1liq;s — B2RNA;; — BsROA;: + B,EndAct;; + BsEndPatri;;
— BeTEmpre; + ,SectEcono;; — fgEdadEmp;; — Bol PCy;

— BioCentrEcon;: + &;;

La ecuacion final para calcular la probabilidad de riesgo de insolvencia empresarial

es:

elogit(pir)

Pit = 17 logittoi)
Donde:

i se refiere a cada informacion de las empresas, tomando de la Superintendencia
de Compafias i= 1,2,3...n

t se refiere al tiempo de la muestra homogénea de las 4300 observaciones
correspondientes en afios, de acuerdo a los periodos, 2012, 2013, 2014, 2015 y
2016.

x1;,: liq (Indicador de liquidez corriente 2012-2016 2o corriente

Pasivo Corriente

Utilidad Neta
Activo Total

)

Pasivo Total )

x2;:: RNA (Indicador de rentabilidad neta del activo 2012-2016 )

Utilidad Neta
Patrimonio

x3;:: ROA (Indicador de rentabilidad financiera 2012-2016

x4;:: EndAct (Indicador de endeudamiento del activo 2012-2016

Activo Total
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Pasivo Total )

x5;;: EndPatri (Indicador de endeudamiento del patrimonio 2012-2016

Patrimonio
x6;.:-TEmpre (Tamafio empresarial 2012-2016 (pequefia, mediana, grande))
x7;+: SectEcono (Sector Econémico 2012-2016 (primario, secundario, terciario))

x8;:: EdadEmp (Edad que la empresa lleva en el mercado (afio de creacion — afio
de estudio))

x9;,: IPC (Iindice de Percepcion de la Corrupcion (Transparency International, s.f.))
x10;;: CentEcon (0= fuera del centro econémico; 1= dentro del centro econémico)

3.2 ESPECIFICACION DE LA VARIABLE INPUT Y OUTPUTS

Para establecer la variable dependiente, se reviso la informacién proporcionada
por la Superintendencia de Compafias que indica si una empresa se encuentra
activa, cancelada, disuelta o en liquidacion. Sin embargo, no se dan detalles sobre
las razones por las cuales estas empresas quiebran, ya sean por problemas
financieros, cierres por fusidbn empresarial, entre otras razones. Ademas, esta
informacion posee problemas de temporalidad puesto que una empresa pudo
haber quebrado en un afio puntual, pero su disoluciébn se presente en afios
posteriores ya que estos tramites de liquidacion duran entre uno y tres afios segun
algunos expertos de la Superintendencia de Compaifiias. Es asi que el afio que se
registra como afo de disolucién no es el afio cuando la empresa quiebra, sino es
el aflo en el cual la Superintendencia de Compafiias registr6 su disolucion,

indiferentemente de la fecha que se suscito.

Al no contar con un indicador viable proporcionado por la Superintendencia de
Compaifiias de las empresas quebradas por insolvencia en el pais, construimos un
indicador que refleje cuando una empresa se encuentra insolvente. De acuerdo
con la literatura encontrada, el peor escenario se suscita cuando la compafiia no
puede cumplir con sus obligaciones a sus proveedores, por lo que entran en
situacion de quiebra y legalmente son declaradas insolventes (Altman, 1984). Con
un criterio coincidente, (Blum, 1974), plantea que una empresa entra en un
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proceso de quiebra e insolvencia cuando es incapaz de pagar sus deudas. Segun
(Beaver, 1966), la insolvencia empresarial se determina como la incapacidad de la

empresa para atender sus obligaciones a su vencimiento.

Considerando lo expuesto por la literatura, se determiné como principal indicador
de riesgo de insolvencia al indicador de endeudamiento del activo®, definiendo a
una empresa como “insolvente=1" cuando su indice de endeudamiento del activo
(medido como el pasivo total / activo total) sea mayor a 1. Dicho indicador fue
considerado como la mejor medida desde una Optica financiera de insolvencia
empresarial, debido a que sefiala cuando una compafiia no puede pagar sus
obligaciones, lo que conlleva a la suspension del pago de sus deudas con los
prestamistas. Este argumento se relaciona con los estudios de (Brealey, Myers, &
Marcus, 1996) quienes aseveran que la insolvencia es mayor cuando mayor sea el
nivel de endeudamiento de la empresa, porque esta situacién disminuye la
cotizacién de sus titulos en el mercado, por ende, el valor de la empresa se
reduce, lo que genera un mayor riesgo de quiebra empresarial. En otras palabras,
se define a las empresas como insolventes cuando sus activos no pueden hacer

frente a sus obligaciones y su indicador de endeudamiento es mayor a 1.

Las variables independientes constituyen los indicadores financieros de liquidez,
rentabilidad y solvencia® con la informacion proporcionada por los balances de las
empresas activas del 2012, 2013, 2014, 2015 y 2016; ya que se desea revisar las
razones financieras en conjunto para analizar como estas afectan la probabilidad

de riesgo de insolvencia.

° El ratio de razén de endeudamiento del activo total, sirve para establecer una métrica del grado de
endeudamiento de una empresa en relacién al total de sus activos.

10 Liquidez: miden la capacidad que tiene la entidad de generar dinero efectivo para responder por sus
compromisos y obligaciones con vencimientos a corto plazo.

Solvencia: evaltan la capacidad que tiene la entidad para responder a sus obligaciones, acudiendo al
patrimonio.

Rentabilidad: miden la sostenibilidad que ha de ser producto de la efectividad que tiene al administrar los
costos y gastos y convertirlos en utilidad.
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Para analizar el riesgo de insolvencia empresarial se considero el indice de
liquidez, el indice de endeudamiento del activo, el indice de endeudamiento del
patrimonio, el indice de rentabilidad financiera y el indice de rentabilidad neta del
activo, como elementos de los indicadores de liquidez, solvencia y rentabilidad
respectivamente. Ademas, consideramos factores como el tamafio empresarial y
el sector econémico al cual pertenecen las empresas analizadas, asi mismo si
estas empresas se ubican dentro o fuera de las provincias denominadas como
centros econdémicos de pais, la edad empresarial y el indice de percepcion de la

corrupcion.

El indice de Percepcién de la Corrupcién'?, que clasifica a los paises poniéndoles
una puntuacién entre 0 (cuando se percibe altos niveles de corrupcion) y 100
(cuando se percibe bajos niveles de corrupcién) en funcion del nivel de percepcion

que los habitantes presentan del sector publico. (Transparency International, s.f.)

Se incluyeron compafias de las diferentes actividades econémicas para obtener
un optimo tratamiento de los datos; sin embargo, para un mejor analisis se opt6
por categorizar a las empresas segun el sector econémico al que pertenecen:
primario o sector agropecuario, secundario o de manufactura, y terciario o de

servicios.

Se consider6 ademas la edad empresarial, referente al tiempo en afos que la
empresa se ha mantenido en funcionamiento en el mercado, realizando la

diferencia entre el afio de creacion y cada uno de los afios de andlisis.

Dado que existen una gran cantidad de empresas ubicadas a lo largo y ancho del

territorio nacional, consideramos importante realizar una clasificacion de las

" El indice de Percepcion de Corrupcion (IPC) establece cada afio un ranking de paises basado en los niveles

de corrupcidn en el sector publico percibidos por empresarios, analistas de riesgo, y ciudadanos comunes.
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provincias que podrian considerarse como centros econémicos™® del pais debido

al aporte que estas otorguen al PIB del Ecuador.

4. DATOS

4.1 ANALISIS Y TRATAMIENTO DE LA INFORMACION

Las unidades de analisis para el presente estudio son la muestra de empresas
seleccionadas que conforman el sector empresarial en el Ecuador, debido a la
importancia que estas representan en el sector econémico y social del pais. Los
datos fueron recopilados de los balances contables publicados por la
Superintendencia de Compaiiias del Ecuador de los afios 2012, 2013, 2014, 2015
y 2016 de las empresas activas que presentaron su informacién financiera los 5

afnos consecutivos.

Para la seleccion de la muestra, realizamos un arduo proceso de depuracion de
datos, hasta quedarnos con la cantidad de empresas que cumplian con las

caracteristicas requeridas para este andlisis. El proceso fue el siguiente:

e Se clasifico a las empresas mediante variables dummies, segun su tamafio de
acuerdo a los parametros establecidos en el Cddigo Organico de la
Produccion, Comercio e Inversion (COPCI, 2010), que clasifica a las
compafiias de acuerdo al numero de trabajadores y el nivel de ingresos en
pequefias, medianas y grandes™® (Ver anexo 1):

» Pequefia empresa: Entre 10 y 49 trabajadores o ingresos entre
$100.001,00 y $1°000.000,00.

12 Centros Econémicos: Provincias con alto aporte al PIB nacional. (VAB/PIB NACIONAL)*100
3 predominando siempre los ingresos sobre el nimero de trabajadores.
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» Mediana empresa: Entre 50 y 199 trabajadores o ingresos entre
$1°000.001,00 y $5°000.000,00.

> Empresa grande: Mas de 200 trabajadores o ingresos superiores a
$5°000.001,00.

e Planteada esta clasificacion, se procedié a eliminar de la base de datos a
aguellas empresas que, para el caso ecuatoriano, son categorizadas como
micro empresas ya que no presentan informacion consistente para el estudio
realizado.

e Luego, se revisd y se seleccion6 a aquellas empresas que presentan la
informacion necesaria de sus respectivos indicadores de liquidez, rentabilidad y

solvencia para los 5 afios consecutivos que comprende el periodo de analisis.

Es asi, que obtuvimos un total de 860 empresas que presentaban toda la
informacion financiera necesaria, correspondiente a los cinco afios consecutivos
(2012, 2013, 2014, 2015, 2016); lo que da un total de 4300 observaciones a ser

utilizadas en el modelo econométrico.
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5. RESULTADOS

En esta seccion se presentan los resultados de los modelos econométricos
utilizados para medir el riesgo de insolvencia del sector empresarial en el Ecuador;
conjuntamente con la incidencia de cada variable explicativa y sus respectivos

efectos marginales.

Debido a que el modelo de Efectos Aleatorios®® presentaba resultados no
significativos de las variables incorporadas; se procedio a realizar una regresion
empleando la técnica Pool de Datos?’, con lo cual se obtiene mayor significancia
de las variables, considerando que los signos esperados son los mismos en

ambos casos.

De la muestra de 860 empresas disponibles para el presente estudio (501
empresas pequefas, 268 empresas medianas y 91 empresas grandes) se obtiene
que 802 pertenecen al grupo de las empresas solventes de estas 462 son
empresas pequefas, 252 son empresas medianas 88 son empresas grandes; por
lo que, la diferencia que es 58 son empresas insolventes, dentro de las cuales 39

son empresas pequefias, 16 son empresas medianas y 3 son empresas grandes.

Grdfico 1: Porcentaje de empresas solventes e insolventes

EMPRESAS

' En el mode poblacién de

niveles. Tiene | salvedad de
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados por la SUPERCIAS
Puesto que se incluyeron empresas pertenecientes a las diferentes actividades

econOmicas, presentamos una grafica de la distribucion de las empresas en las

diferentes ramas de actividad.

Grdfico 2: Empresas segun la actividad econémica

Actividad Econdmica

27,0%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados por la SUPERCIAS

A continuacién, se muestra en cada sector economico el porcentaje segun el

tamafio empresarial (ver grafico 3).
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Grdfico 3: Sector econdmico y tamafio empresarial

SECTORES ECONOMICOS
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados por la SUPERCIAS

La seleccion de los denominados centros econdmicos del pais, nos proporciona
una idea del peso que las principales provincias presentan en cuanto a la

produccion nacional. (Ver ilustracién 1)
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llustracion 2: Centros Economicos del Ecuador

Fuente: Elaboracion propia

Con lo cual, obtuvimos que las provincias de Pichincha (26% del PIB), Guayas
(25% del PIB), Manabi (6% del PIB) y Azuay (5% PIB) conformarian los
denominados motores econdmicos del pais, mientras que el resto de provincias
son consideradas como periferia debido a que se encontrarian fuera de estos

centros econdmicos.
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Grdfico 4: Localizacion empresas insolventes segun centros econdmicos

EMPRESAS INSOLVENTES
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Fuente: Elaboracidon propia a partir de los datos publicados por la SUPERCIAS

Como se puede observar en el gréfico 4, el 74% de las empresas consideradas
insolventes se encuentran ubicadas en las provincias consideradas como centros
economicos del Ecuador, mientras el 26% de las mismas estan ubicadas en el

resto de provincias del pais.
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Grdfico 5: Localizacion empresas solventes segun centros econémicos
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Fuente: Elaboracidon propia a partir de los datos publicados por la SUPERCIAS
Para el caso de las empresas solventes, observamos que el 86% de las empresas
se encuentran ubicadas en los considerados centros econdmicos del pais,

mientras que tal solo el 14% de las empresas solventes se ubican en el resto del

Ecuador (Ver grafico 5).

5.1 DESCRIPTIVOS DE LAS VARIABLES UTILIZADAS

Tabla 1: DESCRIPTIVOS ESTADISTICOS DE LAS EMPRESAS SOLVENTES

Variable Observaciones Media Desviacion Minimo Maximo
estandar
Liquidez Corriente 4,010 3.473479 15.15107 0 462.87
Prueba Acida 4,010 3.194229 14.59236 -3.55 434.77
Endeudamiento del Activo 4,010 0.5519277 0.2593019 0 0.99
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Endeudamiento del Patrimonio 4,010 3.719786 9.803864 0 182
Rentabilidad Neta del Activo 4,010 0.1124988 0.1485861 -1.37 3.87
Rentabilidad Financiera 4,010 0.3352369 0.9895085 -17.28 22.17
Edad Empresarial 4,010 14.14589 10.51528 0 93
Indice de Percepcion de 4,010 32.6 1.356635 31 35

Corrupcién

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados por la SUPERCIAS

El indicador de liquidez corriente promedio de las empresas solventes en el
Ecuador fue de 3.47, esto implica que por cada dolar que debe, la empresa cuenta
con 3.47 délares para pagarlo proveniente del flujo de efectivo que maneja,
mientras mas alto sea este valor es mejor para la empresa ya que demuestra
mayor solidez, pero esto también da evidencia que hay menos rentabilidad total de

la empresa porque hay capital que no esté siendo invertido.

Dado que conceptualmente el indicador de prueba &cida es muy similar al
indicador de liquidez corriente, con la Unica diferencia que la prueba acida denota
la capacidad de la empresa de cancelar sus obligaciones corrientes, pero sin
contar con la venta de sus existencias. Por lo que por cada dolar que la empresa
debe, cuenta con 3.19 délares para pagarlo considerando sus saldos de efectivo,
sSus cuentas por cobrar, sus inversiones temporales o algun otro activo de facil

liquidacion, sin tocar sus inventarios.

El indicador de endeudamiento del activo promedio nos indica que las empresas

solventes analizadas, el 55% de los activos totales es financiado por los
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acreedores y que en caso de liquidarse los activos la empresa se quedaria con el

45% del valor, después de haber pagado las obligaciones.

El indicador del endeudamiento del patrimonio promedio de las empresas
solventes hace una comparacion entre lo aportado por los duefios y por los
acreedores, es decir que por cada délar aportado por los duefios o accionistas los
acreedores aportan 3.71 délares.

El indicador de rentabilidad neta del activo promedio de las empresas solvente es
de 0,1126, lo que nos quiere decir que por cada dolar invertido en los activos se

tiene un rendimiento del 11.26%.

El indicador de rentabilidad financiera promedio es de 0,3352 para las empresas
solventes, es decir que por cada délar que el duefio mantiene en la empresa le

genera en rendimiento de aproximadamente el 34 % sobre su patrimonio.

La edad empresarial promedio nos presenta un resultado de 14.15 afos para las
empresas solventes, lo que nos refleja que en el Ecuador las empresas solventes
llevan en promedio 14 afios en funcionamiento y que se han mantenido en el

mercado.

Tabla 2: DESCRIPTIVOS ESTADISTICOS DE LAS EMPRESAS INSOLVENTES

Variable Observaciones Media Desviacion =~ Minimo Maximo
estandar

Liquidez Corriente 290 2.14 4.561724 0 61.49

Prueba Acida 1.86989
290 . 3.920353 0 54.57

Endeudamiento del Activo 0.92068
290 0.493954 0 4.48

97

Endeudamiento del Patrimonio 1.80017
290 ) 23.41297 -178.36 109.98
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Rentabilidad Neta del Activo 0.03134
290 0.328586 -3.64 0.66

48

Rentabilidad Financiera 0.54944
290 2.167975 -18.26 11.46

83

Edad Empresarial 9.05172
290 A 7.307915 0 36
Indice de Percepcion de Corrupcion 290 32.6 1.356635 31 35

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados por la SUPERCIAS

El indicador de liquidez corriente promedio de las empresas insolventes en el
Ecuador fue de 2.14, es decir que por cada ddlar que debe, esta cuenta con 2.14

dolares para cubrir sus obligaciones corrientes.

La prueba &cida es un indicador de liquidez frecuentemente utilizado que muestra
la capacidad de las empresas para cubrir sus deudas corrientes sin contar con la
venta de sus inventarios; por lo que, por cada dolar que la empresa debe tiene

1.87 ddlares para cubrirlos sin recurrir a sus existencias.

El indicador de endeudamiento del activo promedio de las empresas insolventes
es 0.9207, esto quiere decir que de los activos totales el 92.07% es financiado por
los acreedores y que en caso de liquidarse los activos la empresa se quedaria con

un 7.93% de los activos.

El indicador del endeudamiento del patrimonio promedio de las empresas
insolventes hace una comparacion entre lo aportado por los duefios y por los
acreedores, es decir que por cada doélar aportado por los duefios o accionistas los

acreedores aportan 1.80 délares.
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El indicador de rentabilidad neta del activo promedio de las empresas insolventes
es de 0.0313, lo que nos quiere decir que por cada dolar invertido en los activos se

tiene un rendimiento del 3.13%.

El indicador de rentabilidad financiera promedio es 0,549 para las empresas
insolventes, es decir que por cada dolar que el duefio mantiene en la empresa le

genera en rendimiento del 54.9% sobre su patrimonio.

La edad empresarial promedio nos presenta un resultado de 9.05 afios para las
empresas insolventes, lo que nos refleja que en el Ecuador las empresas
insolventes llevan en promedio 9 afios en funcionamiento y que se han mantenido

en el mercado.

5.2 MODELO DE INSOLVENCIA EMPRESARIAL

En la tabla 3 se presentan los resultados obtenidos para la estimacion de los

determinantes del riesgo de insolvencia empresarial, segun el modelo Logit.

Dado que los indicadores financieros son construidos con base en los balances
presentados por las empresas a la Superintendencia de Compainiias, algunos de
ellos presentan un alto de nivel de correlacién entre ellos, como es el caso del
indicador de liquidez corriente y el indicador de prueba &cida, debido a que utilizan
casi las mismas cuentas para su célculo; por lo que, se procedié a omitir ciertas

variables o indicadores.

Los resultados obtenidos nos muestran que el 26.4% de la variacion de la variable
dependiente esta explicada por las variables independiente en conjunto; el chi
cuadrado nos indica que al 1% de confianza se rechaza la hipoétesis de que los

coeficientes de las variables son igual a 0.
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Tabla 3: RESULTADOS DEL MODELO LOGIT

Insolvencia empresarial

Liquidez corriente
Endeudamiento del activo

Endeudamiento del patrimonio

Rentabilidad neta del activo
Rentabilidad financiera
Indice Percepcion Corrupcion
Tamaiio empresarial
Mediana

Grande

Sector econémico

Sector secundario o
manufactura

Sector terciario o de servicios
Edad empresarial
1.centroeconomico
Constante

N

Wald chi2(11)

Prob > chi2

Log likelihood

Log pseudolikelihood
Pseudo R2

Number of groups

Modelo Efectos

Aleatorios

-0.0002469

5.700593***
-0.017003

1.43551
0.0721574
-0.2268378

-0. 7930915
(-2.795996)*

-2.003749

-1.191114

(-0. 1314963)***

(-1.948006)**
(-2.073044)

4300
23.20
0.0261
-252.53807

860

UNIVERSIDAD DE CUENCA

POOL de Datos

-0. 0009451
5.593511%***
(-0.
0477308)***
0. 7606262
0.1723093*
-0.1363056***

(-0. 5420674)*
(-1. 028643)*

-0. 9520267

-0. 5369626
(-0. 0418628)*
(-1.07339)**x
(_
0.0042804)***
4300
136.66
0

-781.24239
0.2643

Nivel de significancia: *p<10%, **p<5% y ***p<1%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados por la SUPERCIAS

Efectos
marginales
-0.0000461
0.272889***
(-0.

0023286)***

0. 0371085
0. 0084064 *

-0.0066499***

(-0. 0264592)*
(-0. 0428888)**

-0. 0490956
-0. 0315397

(-0. 0020423)*
(-0. 068409)**

4300

El indicador de liquidez corriente presenta una relacion negativa con respecto al

riesgo de insolvencia de las empresas en nuestro pais, lo que plantearia que, si el
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indicador de liquidez incrementa, la probabilidad de que las empresas sean
insolventes disminuye; lo que podria atribuirse a que las empresas tendrian mayor
efectivo para cubrir sus obligaciones corrientes. Pero como se ve en los resultados
esta relacion no presenta significancia estadistica. Al igual que lo encontrado por
(Espinel, 2016) y otros estudios en donde se mantiene una relacién negativa entre

ambas variables.

Por otro lado, el indicador de endeudamiento del activo mantiene una relacion
positiva con el riesgo de insolvencia empresarial, reflejando que, si el
endeudamiento del activo aumenta, la probabilidad de ser insolvente de las
empresas aumenta; dado que mientras mayor sea la contribucién de los
acreedores y mas comprometidos estén los activos de la empresa mayor sera el
riesgo de que sean insolventes. Estadisticamente esta relacion es fuertemente
significativa. Asi pues, un incremento unitario en el indicador de endeudamiento
del activo, incrementa en un 27% la probabilidad de que la empresa sea

insolvente, manteniendo constante las demas variables.

En contraste el indicador de endeudamiento del patrimonio planeta una relacion
negativa con el riesgo de insolvencia, ya que mientras mayor sea el valor de este
indicador menor sera el riesgo de que las empresas sean insolventes, debido a
gue estard mas comprometida la inversién de los socios o0 accionistas por lo que la
responsabilidad recaera mas en sus fondos. La relacién entre estas variables es
fuerte y estadisticamente muy significativa. Entonces, si el valor del indicador de
endeudamiento del patrimonio aumenta en una unidad el riesgo de insolvencia
empresarial disminuye en un 0.22%, que es un porcentaje extremadamente bajo,

consideran que las demas variables se mantienen constantes.

En cuanto a los indicadores de los rentabilidad empresarial, observamos que tanto
la rentabilidad neta del activo como la rentabilidad financiera presentan una
relacion positiva con el riesgo de insolvencia de las empresas en el Ecuador,

puesto que un incremento en estos indicadores se traduce en un aumento en la
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probabilidad de caer en insolvencia, ya que mientras mayor utilidad generen
mayores serian los fondos aportados tanto por socios o accionistas como por
acreedores, esto obedeciendo al planteamiento de que mayor rendimiento implica
mayor riesgo. Sin embargo, solo la rentabilidad financiera mantiene una
significancia estadistica aceptable; por lo que, en el caso de un incremento unitario
en el valor de este indicador incrementa la probabilidad de que las empresas sean
insolventes en un 0.86%, bajo el principio de que las variables restantes se

mantienen constantes.

En cuanto al indice de Percepcién de la Corrupcion, notamos que presenta una
relacion negativa con el riesgo de insolvencia empresarial; es decir, mientras
mayor sea el valor de este indice menor sera el riesgo de insolvencia. Por lo que si
el pais se ubica en una excelente posicion dentro del ranking segun el IPC menor
es la probabilidad de que sea insolvente. Lo que conlleva a que, si el valor del
indice de Percepcién de la Corrupcion incrementa en un punto unitario, la
probabilidad de que las empresas sean insolventes disminuye en 0.67%
aproximadamente, manteniendo constantes las demas variables. Aunque este

valor es relativamente bajo tiene una relevante significancia estadistica.

Considerando el tamafio empresarial, observamos que cuando las empresas son
medianas o grandes disminuye el riesgo de insolvencia empresarial, lo que puede
atribuirse a que dichos grupos de empresas son mas sélidas en el mercado, a
diferencia de las empresas pequefias que presentarian mayor riesgo de ser
insolventes. Asi pues, ambas presentan significancia estadistica, pero con mas
intensidad en las empresas grandes. Notando que, si la empresa es mediana su
riesgo de insolvencia disminuye en un 2.6%; por otra parte, si la empresa es
grande la probabilidad disminuye en un 4%, desde luego manteniendo constante
al resto de variables. Lo que coincide con lo expuesto por (Crutzen & Caille, 2008)
de que las empresas pequefias son mas propensas a quebrar por insolvencia,

mucho mas aun en épocas de crisis financieras, ya que su financiamiento proviene
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de los bancos y es por ello que se ven afectadas por shocks de mercados de
crédito; y por las mayores variaciones que las empresas pequefias presentan en
sus indicadores de rentabilidad en comparacién con las medianas y grandes
segun lo planteado por (Fitzpatrick, 1931), lo que conlleva a una falta de

financiamiento por ser mas riesgosas.

Refiriéndonos al sector econdmico en el cual se desempefien las empresas,
vemos que las empresas dedicadas a actividades pertenecientes al sector
secundario o de manufactura, y terciario o de servicios presentarian menor riesgo
de insolvencia, en contraste a aquellas que se dediquen a actividades primarias ya
sea de agricultura, ganaderia, caza, pesca, entre otras.

Ademas, se observa que aquellas empresas que se han mantenido o que tienen
mas tiempo en el mercado presentan menor riesgo de insolvencia, debido a la
relacion negativa de ambas variables; es decir, mientras mas tiempo estén en el
mercado menor sera la probabilidad de que sean insolventes. Esta relacion es
levemente significativa y presenta que por cada afio adicional que la empresa
tenga en el mercado, la probabilidad de que la empresa sea insolvente disminuye
en un 0.2%; mientras que si la empresa se ubica en los centros econdémicos del
pais esta probabilidad disminuye en un 6.8%, permaneciendo constantes las

demas variables.

Como era de esperarse la relacion entre el riesgo de insolvencia y la ubicacion de
las empresas dentro o fuera de aquellas provincias consideradas como centros
econdémicos del pais, es negativa; ya que el hecho que las empresas se
encuentren ubicadas en el centro economico disminuye la probabilidad de que las
empresas sean insolventes. Esta variable presenta una muy alta significancia

estadistica.
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5.3 RELACION DEL RIESGO DE INSOLVENCIA (INPUT) Y LAS
VARIABLES OUTPUTS

Grdfico 6: Riesgo de Insolvencia y Edad Empresarial
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados por la SUPERCIAS

La edad empresarial, que hace referencia al nUmero de afios que la empresa se
ha mantenido en el mercado desde su creacion, presenta una tendencia
decreciente con respecto a la probabilidad de que la empresa pueda ser
insolvente; es decir, se observa que mientras mas tiempo la empresa lleve o se
haya mantenido en el mercado, menor sera la probabilidad de caer en riesgo de
insolvencia. Ademas, se aprecia que del total de la muestra la mayor cantidad de
empresas presentan un tiempo de funcionamiento o edad empresarial

comprendido entre 0 y 20 afios.
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Grdfico 7: Riesgo de Insolvencia y Endeudamiento del Activo
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados por la SUPERCIAS

La relacion entre el indicador de endeudamiento del activo y la probabilidad de ser
insolvente, plasmada en este grafico, muestra que a medida que incrementa el
valor del indicador aumenta también la probabilidad de que la empresa pueda ser
insolvente, razén por la cual la mayor parte de las empresas que comprenden la
muestra se ubican con indicadores cuyos valores estan entre 0 y 1. Esto ya que si
el valor excede la unidad, la empresa por mas que tome cualquier medida no

podr& cubrir sus obligaciones bajo ningun concepto.

Grdfico 8: Riesgo de Insolvencia y endeudamiento del activo de las empresas grandes dentro y fuera de
los centros econdmicos
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados por la SUPERCIAS

Como se puede apreciar la mayor cantidad de empresas grandes que constituyen
la muestra, se encuentran ubicadas en los denominados centros econdémicos del
pais. Para el caso de las empresas que se encuentran dentro de los centros
econdémicos, vemos que la mayor parte presenta un indicador de endeudamiento
del activo entre 0 y 1, con lo cual mantiene bajo o por lo menos controlado el
riesgo o probabilidad de llegar a una situacion de insolvencia; sin embargo, las
empresas ubicadas fuera de los centros econdmicos, aunque presentan valores
menores a la unidad, observamos una tendencia progresivamente creciente ya
que mientras aumenta el valor del indicador mayor es el riesgo de que sean

insolventes.

Grdfico 9: Riesgo de Insolvencia y endeudamiento del activo de las empresas medianas dentro y fuera de
los centros econémicos
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados por la SUPERCIAS

Para el caso de las empresas medianas, tanto para las que se encuentran dentro
de los centros econémicos como para las que se ubican fuera de los mismos,
apreciamos que la mayor parte de ellas mantiene un valor del indicador de
endeudamiento del activo comprendido entre 0 y 1; es asi que, se mantiene
controlado su riesgo de ser insolvente hasta cierto punto, aunque vemos que la
mayoria de las empresas medianas tienen un valor por encima del 0.5 y muy
cercano a la unidad. Lo que denotamos también, es que para las empresas que
estan fuera de los centros econémicos la volatilidad des riesgo de insolvencia es
mayor; es decir, un pequefio incremento en el valor del indicador puede producir

una gran variacion en la probabilidad se ser insolvente.

Grdfico 10: Riesgo de Insolvencia y endeudamiento del activo de las empresas pequefas dentro y fuera de
los centros econdmicos
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados por la SUPERCIAS

Las empresas pequefas ubicadas dentro de los centros econdmicos presentan,
en su mayoria indicadores de endeudamiento del activo entre 0 y 1, al igual que
las que se encuentran fuera de los mismos. Sin embargo, la diferencia mas notoria
se encuentra en su tendencia ya que aquellas empresas pequefias que se
encuentran en los centros econdmicos presentan una tendencia mas creciente a
comparacién de las que estan fuera, como se puede apreciar en el grafico. Esto
puede deberse a que en los centros econdémicos se concentra la mayor cantidad
de empresas de diferentes tamafios, en especial las empresas medianas y
grandes, lo que implicaria una dificil situacién de competitividad para las empresas
pequefias en relacién a las demas, por lo que resultara complicado mantenerse en
el mercado y poder competir con el resto de entidades, asi que su probabilidad de

ser insolvente es mayor.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados por la SUPERCIAS

Con respecto al indicador de liquidez, se observa que tiene una tendencia
decreciente; es decir, a medida que el valor de este indicador aumenta disminuye
la probabilidad de que las empresas sean insolventes, puesto que se esperaria
gue las empresas cuenten con efectivo para cubrir sus obligaciones corrientes.
Grdfico 12: Probabilidad de Insolvencia Empresarial
Probabilidad Insolvencia Empresarial
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados por la SUPERCIAS
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Con base en el analisis realizado, se observa que la probabilidad promedio de que
las empresas estén en riesgo de insolvencia en el Ecuador, presenta una
tendencia decreciente dentro del periodo de estudio, notando que para el ultimo
afo este porcentaje refleja un leve incremento. Aunque dicha probabilidad ha sido
relativamente baja en estos periodos, se refleja que ha ido disminuyendo
paulatinamente en cada uno de ellos, considerando diversos factores econémicos

para su desarrollo.

Grdfico 13: Probabilidad de Insolvencia segun el Tamafio Empresarial

Probabilidad de Insolvencia Empresarial
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos publicados por la SUPERCIAS

Si bien es cierto y como lo demuestran las graficas, la probabilidad promedio de
insolvencia empresarial en el Ecuador ha sido relativamente baja y ha ido
disminuyendo entre los periodos de analisis; sin embargo, cabe recalcar que la
variacion mas notoria ha sido para el caso de las pequefias empresas ya que es
evidente que esta probabilidad ha disminuido casi en la mitad, atribuible a una
mayor regulacion, proteccion y preocupacion por parte de las autoridades
pertinentes en la creacién, consolidacion y mantencién de este grupo empresarial
en el mercado.
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6. CONCLUSIONES

La presente investigacion esta enfocada en proporcionar informacion esencial
tanto para empresas como para entidades financieras. Es asi que se llega a las

siguientes conclusiones:

Las variables que inciden significativamente en la probabilidad de que las
empresas sean insolventes son el endeudamiento del activo, endeudamiento del
patrimonio, la rentabilidad financiera, indice de percepcion de la corrupcion,
tamafio empresarial, edad empresarial, ubicacién de las empresas segun la

localizacion de los centros econdmicos del pais.

Para el caso ecuatoriano, la percepciéon de las personas sobre la corrupcion
presente en el sector publico influye de manera significativa y con relacion
negativa en el riesgo de insolvencia, lo que influye a su vez en la decision de
invertir o0 no en una empresa ante un escenario de posibles niveles altos de
corrupcion. Esto debido a que si la percepcion de la corrupcion es elevada, el
riesgo pais es mayor; por ende, al ser mayor el costo de la deuda es alto, motivo

por el cual menor sera la inversion.

En el Ecuador, es sobresaliente la conformacion y existencia de micro y pequefias
empresas principalmente de caracter familiar sin mucha intencibn de crear
negocios de gran escala nacional e internacional; sin embargo, los resultados
reflejan que este grupo de empresas son mas propensas y vulnerables a ser
insolventes en comparacion con las empresas medianas y grandes, las mismas

gue cuentan con mayor solidez en el sector empresarial.

Se denota también, que la actividad o sector econémico al que pertenecen las
empresas no resulta ser influyente en la probabilidad de insolvencia, debido a que
caracteristicas particulares de las empresas como el valor de sus indicadores

financieros, su ubicacion segun lo centros econémicos, la edad que se mantiene
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en el mercado, resultan ser mas determinantes al momento de predecir el riesgo

de insolvencia en el sector empresarial.

Sin lugar a duda, el Riesgo de Insolvencia Empresarial en el Ecuador es un tema
de suma importancia y que requiere analisis mucho més amplios y profundos, ya
que es un aspecto primordial para el desarrollo econémico y social del pais.
Algunos de los resultados obtenidos son coincidentes con los encontrados en la
literatura econdmica referente a esta tematica; pero, algunos de ellos no son los
gue se esperaba, esto es atribuido al contexto y realidad nacional en el que se
desarrolla la actividad econOmica empresarial propia de nuestro pais,
caracteristicas que deben considerarse al momento de seleccionar los factores
que influyen en el riesgo de ser insolventes. Sin embargo, esperamos que este
estudio sea un precedente para analisis posteriores y que sea de mucha utilidad
para entender la situacion en la que se encuentra el sector empresarial en el
Ecuador y las decisiones que se pueden tomar para mejorarla. Asi pues, se
estableceria una pauta para analisis futuros en diversos escenarios como por
ejemplo cuando las empresas cotizan en bolsa, la aplicaciéon de otro tipo de
financiamiento sean créditos locales e incluso internacionales, la presencia de
inversionistas extranjeros, la influencia del clima politico y social, ademas de qué
sucederia si la empresa pertenece a un grupo econémico determinado puesto que
puede ser apoyado por el mismo ante una situacion de insolvencia, entre otros

enfoques y estudios sobre este tema.
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8. ANEXOS

Anexo 1: Categorizacion de las empresas por su tamaio

Por Tamano

@ MICROEMPR...
® PEQUERA

@ MEDIANA

@ GRANDE

Ranking de las Compaiiias que conserva la posicion del
ranking general pero que se ordena en base al tamafio de la
Compaiiia, como lo define el Codigo Orgdnico de la
Produccion, Comercio e Inversiones:

1.- Microempresas: Entre 1 a 9 trabajadores 0 Ingresos
menores a $100.000,00

2.- Pequefia empresa: Entre 10 a 49 trabajadores o0 Ingresos
entre $100.001,00 y $1'000.000,00

3.- Mediana empresa: Entre 50 a 199 trabajadores 6 Ingresos
entre $1°000.001,00 y $5°000.000,00

4.- Empresa grande: Mas de 200 trabajadores 6 Ingresos
superiores a los $5°000.001,00

Predominando siempre los ingresos sobre el numero de
trabajadores.

Fuente: Superintendencia de Compaiiias
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Grdfico 14: Empresas Solventes e Insolventes

Tamafo empresarial
(Insolventes)

Grande 3
Mediana 16
Pequefia 39
0 10 20 30 40 50

Tamaino empresarial
(Solventes)

Grande I 38
Mediana  [INNNEGG 252

Pequefia [N 462

0 100 200 300 400 500
Tabla 4: Correlacion de las variables
liquid~e prueba~a endeu~vo endeu~io rentab~o rentab~a edadem-l ipc

liquidez_c~e 1.0000
prueba_acida 0.550¢€ 1.0000
endeudami~vo -0.13€4 -0.1447 1.0000
endeudami~io -0.02€0 -0.0301 0.2825 1.0000
rentabilid~o -0.0193 -0.0130 -0.2354 -0.0744 1.0000
rentabilid~a -0.0203 -0.0187 0.1242 0.3€52 0.2554 1.0000
edadempres~1 0.0404 0.044€ -0.2451 -0.0974 -0.0578 -0.0€83 1.0000

ipc 0.0074 0.007%9 0.0548 -0.0205 -0.0287 -0.04€3 -0.0708 1.0000
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Tabla 5: Modelo Logit incorporando todas las variables

Logistic regression Number of obs = 4,300

LR chi2(13) = 5€1.97

Prob > chi2 = 0.0000

Log likelihood = -780.98802 Pseudo R2 = 0.2¢€4¢
insolvenciaempresarial Coef. Std. Err. 4 Pxlz| [95% Conf. Interval]
liquidez_corriente -.0322¢58 .0502411 -0.¢c4 0.s521 -.13073¢€¢ .0eez2051
prueba_acida .0354509 .0527953 0.€7 0.502 -.0€302¢ .1389278
endeudamiento_activo 5.€0932 .3548838 14.20 0.000 4.3353¢€2 €.383278
endeudamiento_patrimonio -.0475¢€52 -00810¢ -5.87 0.000 —-.0€34527 -.031€77¢
rentabilidad netaactivo .73€9812 .4899477 1.50 0.133 -.2232987 1.€972¢€l
rentabilidad financiera .1717381 .0570085 3.01 0.003 .0€00035 .2834727
edadempresarial -.0419¢€54 .0098%524 -4.24 0.000 -.0€l354z2 -.02257€¢6
ipc -.1351302 .0544738 -2.48 0.013 -.2415%087 -.0283518
l.centroeconomico -1.074725 .172€339 -€.23 0.000 -1.413081 -.73€3¢€84

sector_economico
2 -.9398735 -3553157 -2.€5 0.008 -1.€3€279 -.2434€75
3 -.540208%¢ .2577232 =2-10 0.03¢ —-1.045338 -.0350814
TAMANO EMPRE

2 -.5345%01 .1580581 -3.38 0.001 —-.844€e911 -.225110%
3 -1.025059% .307¢e82¢ -3.33 0.001 -1.€2810¢ -.422012¢
_cons —.04€4€25 1.822083 -0.03 0.980 -3.€17€59%9 3.524774
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Tabla 6: Modelo Logit efectos aleatorios con todas las variables

Random-effects logistic regression Number of obs 4,300
Group variable: id Number of groups = 8€0
Random effects u_i ~ Gaussian Cbs per group:
min = S
avg = 5.0
max = s
Integration method: mvaghermite Integration pts. = 12
Wald chi2 (13) = 53.04
Log likelihood = -247.5803% Prob > chi2 = 0.0000
insolvenciaempresarial Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
liquidez_corriente -.0401512 .1%€l1s2 -0.20 0.838 —.4245238 .3442275
prueba_acida .0421245 .20484¢€39 0.21 0.837 -.3593¢€81 .443€l171
endeudamiento_activo 5.€70842 1.583403 3.58 0.000 2.5€743 8.774255
endeudamiento_patrimonio —-.0lec4e3 .0l812s3 -0.92 0.358 -.0521713 .0188787
rentabilidad netaactivo 1.44324¢ 1.€20729 0.89 0.372 -1.72832¢ 4.€24817
rentabilidad financiera -07€918% -1583€55 0.49 0.€27 -.23347%¢ -3873173
edadempresarial -.1414335 .042872 -3.2%8 0.001 —-.225¢€€31 -.0572158
ipec -.224¢€427 .1€84341 =1:33 0.1382 -.5547¢€75 .1054821
1l.centroeconomico -2.025475 .7474438 =271 0.007 —-3.4350448 -.5€0502¢
sector_economico
2 -1.59€37¢ 1.43€12 -1.39 0.1le4 -4.811118 .8183¢€71
3 -1.318733 1.0€3002 =1.24 0.215 -3.402178 .7€47117
TAMANO EMPRE
2 -.935337 .€741255 =1.39 0.1€5 -2.25€599 .3859247
3 -€.00338% 1.257027 -4.78 0.000 -8.4€7117 -3.539¢€¢
_cons -2.32¢€3 5.€l€ls -0.41 0.€79 -13.33381 8.€31211
/1lnsig2u 4.023¢ce4 .1023727 3.823017 4.224311
sigma_u 7.477003 .3827204 €.7€3285 8.2€€039
rho .944423¢ .0053733 .9329035 .95408€32

LR test of rho=0: chibar2(0l) = 1l0€€.82 Prob »= chibar2 = 0.000
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Tabla 7: Modelo Logit omitiendo variables correlacionadas

Logistic regression Number of obs = 4,300

LR chiZ(12) = 5€1.47

Prob > chi2 = 0.0000

Log likelihood = -781.2423% Pseudo R2 = 0.2€43
insolvenciaempresarial Coef. Std. Err. z P>lz| [95% Conf. Intervall]
liquidez_corriente - .0009451 .00€35¢€4 0.15 0.882 -.011s5132 .0134033
endeudamiento_activo 5.593511 .3531€34 14.23 0.000 4.822925 €.3€4097
endeudamiento_patrimonio -.0477308 .00805¢€4 -5.%0 0.000 -.0€35994 -.0318¢€22
rentabilidad netaactivo .7€0€2¢€2 .4830€75 1.57 0.115 -.l8¢€les¢ 1.707421
rentabilidad_ financiera .1723083 .05€95¢€4 3.02 0.003 .0€053885 .2840201
edadempresarial -.0418e28 .0098543 -4.23 0.000 -.0€12553 -.0224703
ipc -.13€305¢ -054487 -2.50 0.012 -.2430881 -.0295131
1l.centroeconomico -1.0733% .1725374 -6.22 0.000 -1.411557 -.735222%

sector_economico
2 -.595202¢€7 .355289 -2.¢€8 0.007 -1.€4838 —-.255€73
3 -.53¢€9¢2¢ .2573758 -2.09 0.037 -1.04141 -.03251s83
TAMANO EMPRE

2 -.5420€74 .1578342 -3.43 0.001 —.85141¢€7 -.2327181
3 -1.028¢€43 -3072734 -3.35 0.001 -1.€30888 -.42€3979
_cons -.0042804 1.82142% -0.00 0.998 -3.57421¢ 3.5€5€55
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Tabla 8: Modelo logit con efectos aleatorios omitiendo variables correlacionadas

Random-effects logistic regression Number of obs = 4,300
Group wvariable: id Number of groups = 3¢€0
Random effects u_ i ~ Gaussian Cbs per group:
min = S
avg = 5.0
max = £
Integration method: mvaghermite Integration pts. = 12
Wald chi2(12) = 23.20
Log likelihood = -252.53807 Prob > chi2 = 0.02€1
insolvenciaempresarial Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interwvall]
liquidez_corriente —-.00024¢8 .02¢s278 -0.01 0.983 -.0528284 .052334¢
endeudamiento_activo 5.700593 l.€2€422 3.50 0.000 2.5128¢4 8.888322
endeudamiento_patrimonio -.017003 .0lesese -1.00 0.31¢ -.0502549 .0l€z248%
rentabilidad netaactivo 1.43551 1.4444599 0.95 0.320 -1.395¢€55 4.2¢€c€7¢
rentabilidad financiera .0721574 .1s08988 0.48 0.€33 -.2235989 -3€79137
edadempresarial -.13149%9¢3 .04%90€71 -2.¢€8 0.007 -.227¢€€€2 —-.03532¢5
ipc -.22€8378 .1€3€751 -1.39 0.lce —-.547€35 .05339594
1l.centroeconomico -1.54800¢ .7581985 -2.57 0.010 -3.434048 -.4€l5¢€43
sector_economico
2 -2.003748 1.581¢€ll -1.2¢ 0.z208 -5.123249 1.11575
3 -1.191114 1.1l€5¢€8 -1.02 0.307 -3.475804 1.083577
TAMANO EMPRE
2 -.7930915 -7152719%9 =ESEL 0.2¢8 -2.1949%9 .€08815¢
3 -2.79599¢€ 1.45258¢ -1.87 0.0€l -5.72219¢ .1302033
_cons -2.073044 5.521257 -0.38 0.707 -12.89451 8.748421
/lnsig2u 3.8€155% .1l0s54188 3.€545842 4.0€817¢
sigma u €.894882 .3€3425 €.21814 7.€45275
rho .93527¢€l .00€381s -921s58¢ .94€7142
LR test of rho=0: chibar2(0l) = 1057.41 Prob >= chibar2 = 0.000
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Logistic regression Number of obs 4,300

Wald chiz(12) = 2597.30

Prob > chi2 = 0.0000

Log pseudolikelihood = -781.24233% Pseudo R2 = 0.2€43

Robust
inscolvenciaempresarial Coef. Std. Err. z P>|z]| [55% Conf. Interwvall]
liquidez_corriente —-.000%9451 .00244835 0.3% 0.700 -.003854 .0057441
endeudamiento_activo 5.593511 .551¢€241 10.14 0.000 4.512347 €.€74€74
endeudamiento_patrimonio -.0477308 .0134154 -3.5¢ 0.000 -.074024¢ -.021437
rentabilidad_netaactivo .7€0€2¢€2 .4954758 1.54 0.125 -.21043838¢ 1.731741
rentabilidad_financiera .1723083 .0838759 2.05 0.040 .007915¢ -33€702%
edadempresarial -.0418¢e28 .01073€5 -3.%0 0.000 —-.0€230¢ —-.02081%¢
ipc -.13€305¢ .0522453 -2.¢€l1 0.008 -.238704¢ -.03330¢¢
1l.centroeconomico -1.0733% .1807214 -5.94 0.000 -1.427587 -.7191822
sector_economico
2 -.95202¢€7 -3€33772 -2.¢€2 0.008 -1.€€4233 -.2398204
3 -.53€9¢€2¢ .245407¢ -2.15 0.031 -1.0257s2 -.0481327
TAMANO EMPRE

2 -.5420€74 -1452¢€13 -3.€3 0.000 —-.834¢l42 -.2455207
3 -1.028¢€43 .2829s812 -3.€3 0.000 -1.583285 -.4739303
_cons -.0042804 1.833014 -0.00 0.998 -3.59¢€%21 3.5883¢
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Tabla 10:Modelo Logit con efectos aleatorios con errores robustos

Random-effects logistic regression Number of obs 4,300

Group variable: id Number of groups = 8e0
Random effects u_ i ~ Gaussian Cbs per group:

min = S

avg = 5.0

max = S

Integration method: mvaghermite Integration pts. = 12

Wald chi2(12) = 23.20

Log pseudolikelihood = -252.53807 Prob > chi2 = 0.02¢l

(Std. Err. adjusted for 8€0 clusters in id)

Robust

insolvenciaempresarial Coef. Std. Err. z P>|z| [55% Conf. Interval]
liquidez_corriente -.00024€9 -0070837 -0.03 0.972 -.0141307 -013€3¢€3
endeudamiento_activo 5.700593 4.242359 1.34 0.179 -2.€l4278 14.0154¢
endeudamiento_patrimonio -.017003 .0077978 -2.18 0.02% -.03228¢5 -.00171s8s
rentabilidad netaactivo 1.43551 1.€0€758 0.89 0.372 -1.713€7¢ 4.584€37
rentabilidad_ financiera .0721574 .0543¢€71 1.33 0.134 -.0344001 .178715
edadempresarial -.1314%¢€3 . - = - ’
ipc -.22€8378 -083503¢€3 -2.55 0.011 —.4014€45 -0s52211
1.centroeconomico -1.94800¢€ -8503813 -2.29 0.022 -3.€14742 -.2812€97

sector_economico
2 -2.003748 2.040737 -0.98 0.32¢ -€.003521 1.9%€022
3 -1.151114 1.€24307 -0.73 0.4€3 -4 .374€98 1.592471

TAMANO EMDRE
2 -.7930915 .8277s2¢ -0.3%¢ 0.338 -2.415457 .8292738
3 -2.79599¢ - ~
_cons -2.073044 1.842824 =1.12 0.2¢l1 -5.€84512 1.538824
/lnsig2u 3.8€1559 - =
sigma_ u €.894882 - -
rho .93527¢l - -
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True
Classified D ~D Total
+ 73 2 75
- 217 4008 4225
Total 250 4010 4300
Classified + if predicted Pr(D) >= .5
True D defined as insolvenciaempresarial != 0
Sensitivity Pr{ +| D) 25.17%
Specificity Pr( -|~D) 99.95%
Positive predictive walue Pr{ D| +) 97.33%
Negative predictive wvalue Pr{~D| =) 94 . 3¢%
False + rate for true ~D Pr{ +[|~D) 0.05%
False - rate for true D Pr{ -| D) 74.83%
False + rate for classified + Pr(~D| +) 2.€7%
False - rate for classified - Pr{ D| =) 5.14%
Correctly classified 94 .51%

La tabla de clasificaciones correctas muestra que el 97.33% de las empresas
insolventes fueron clasificados correctamente por el modelo y la diferencia no
correctamente clasificados. Por otro lado, el 94.86% de las empresas catalogadas
como solventes fueron clasificadas correctamente. Se observa que el 94.91% de

las empresas fueron correctamente clasificadas en insolventes o solventes.}

Test de especificacién: Hosmer-Lemeshow

Logistic model for insolvenciaempresarial, goodness-of-fit test

(Table collapsed on quantiles of estimated probabkilities)

number of observations = 4300
number of groups = 10
Hosmer-Lemeshow chiZ (8) = €3.12
Prob > chi2 = 0.0000
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Ho: El modelo se ajusta correctamente a los datos
H1: El modelo no se ajusta correctamente a los datos

R: con un p-value de 0y un nivel de significancia de 0.05, se rechaza la hipdtesis nula®

22 .

El test Hosmer-Lemeshow muestra que el modelo no se ajusta correctamente a los datos, la tabla de
clasificaciones correctas que constituye una herramienta muy utilizada dentro de la literatura, indica que el
94.91% de los hogares fueron clasificados correctamente.

Fausto Patricio Orddfiez Sangurima
Lindert Xavier Reyna Jaramillo 60



o VIS LERUOTIO b e,

és

UNIVERSIDAD DE CUENCA

SR
UNIVERSIDAD DE CUEN

9. PROTOCOLO DE INVESTIGACION

1. RESUMEN DE LA PROPUESTA

La presente investigacion tiene como objetivo estimar el riesgo de insolvencia de
las empresas en el Ecuador mediante el andlisis de los factores de riesgo
operativo y financiero del sector empresarial ecuatoriano. Para la seleccién de las
empresas que formaran parte de nuestra base de datos de panel, se realizdé una
previa depuracion de acuerdo al numero de expedientes de cada empresa que se
encuentre en estado “activa” y que presenten informacion financiera util con
respecto a sus indicadores de liquidez, solvencia y rentabilidad para los afos,
2012, 2013, 2014 y 2015. Este andlisis nos permitirA determinar la probabilidad de
gue las empresas puedan caer en una situacién de insolvencia considerando, a
mas de los indicadores financieros, criterios de tamafio empresarial, tipo de

actividad econdmica e incluso ubicacién geografica.

Con la presente investigacibn buscamos conocer si factores microeconémicos
como los indicadores financieros de liquidez, rentabilidad y solvencia; o factores
macroecondémicos como el indice de percepcion de corrupcién y el indice de
confianza empresarial, inciden de manera significativa en el riesgo de insolvencia
empresarial en el Ecuador. Ademas este aporte ayudara a los empresarios e
inversionistas y al Estado a aplicar medidas previas para reducir y controlar el
riesgo empresarial con lo cual se podran tomar decisiones oportunas para que las
empresas sobrevivan en el mercado; e incluso ayudard a las instituciones
financieras a mejorar su control al brindar créditos segun una categorizacion de

riesgo de insolvencia de las empresas.

Palabras clave: Riesgo empresarial, insolvencia, liquidez, rentabilidad,

indicadores financieros, indice de corrupcion.
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Cddigo JEL: E22, G11, G24, G33, L25

2. RAZON DE SER DEL TRABAJO ACADEMICO.

Indudablemente el sector empresarial se encuentra interrelacionado y es reactivo
a los shocks econdmicos tantos internos como externos, por lo cual resulta
importante la realizaciéon de un estudio con el que podamos analizar el riesgo
empresarial en nuestro pais considerando los indicadores financieros de las
empresas, el tamafio empresarial, la ubicacion geogréafica, el tipo de actividad
econOmica, el indice de percepcion de corrupcién y el indice de confianza
empresarial. Ademas es evidente que el riesgo empresarial es uno de los
aspectos que presenta gran sensibilidad y afecta a la economia y a la sociedad a
nivel global con especial énfasis en un entorno donde los gobiernos protegen sus
mercados de capital dentro de un clima volatil de negocios, incertidumbre politica,
regulaciones estrictas, en el que indiscutiblemente la globalizacion, las crisis
internacionales, el inadecuado uso de los recursos empresariales, las malas
decisiones administrativas han inducido al sector empresarial en el Ecuador a
reaccionar para poder lograr sus objetivos de crecimiento y permanencia en el
mercado. Por lo que una buena administracion de riesgo de insolvencia y el

adecuado control de los resultados financieros adquiere suma importancia.

En nuestro pais resulta atractivo un andlisis de este tipo puesto que durante
mucho tiempo el tamafio de las empresas que se han conformado y se conforman
en el territorio nacional corresponden a las pequefias y medianas empresas de
caracter principalmente familiar y con muy poca alusion a negocios de gran escala
y envergadura nacional e internacional. Sin embargo, la legislacion ecuatoriana
vigente para la conformacién de empresas exige mas medidas por parte de los

organismos gubernamentales vinculados con el tema tal como es el caso de la
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Superintendencia de Compaifiias, institucion que ha logrado que se fomente la
creacion de empresas solidas y capaces de responder de manera inmediata a
shocks internos y externos.

Sin embargo, debe puntualizarse que esta misma legislacion se ha vuelto mas
exigente y restrictiva, ocasionando un panorama desalentador para quienes

quieren conformar nuevas empresas.

La posicién de los autores de este trabajo es mas bien de cardcter critico y
académico en la tematica de Riesgo de Insolvencia Empresarial, respondiendo su
estudio como ya se sefial6 a un escenario complejo en el marco de alta

sensibilidad y fragilidad del sistema financiero y empresarial ecuatoriano.

3. BREVE REVISION DE LA LITERATURA Y EL ESTADO DEL ARTE.

En la literatura referente al Riesgo de Quiebre e Insolvencia Empresarial, existe
una gran variedad de estudios realizados con la finalidad de predecir la
probabilidad de que una empresa entre en una situacion de insolvencia o quiebre.
Dentro de esta tematica, encontramos contribuciones destacadas como la de
(Beaver, 1966), (Altman, 1968), (Ohlson, 1980), cuyas investigaciones varian
dependiendo de la metodologia empleada por cada autor. Es asi que (Beaver,
1966) empled un analisis univariante en su investigacion, con la finalidad de
utilizar por separado una o varias variables independientes, para explicar una
variable dependiente mediante una categorizacién dicotomica con capacidad
predictiva; con lo cual se debe aclarar que el objetivo principal de su estudio
consistia en analizar la capacidad de prediccion de los indicadores financieros,
mas no en determinar el mejor predictor de quiebra. Por su lado (Altman, 1968)
amplio el analisis univariante con el propdsito de introducir multiples predictores de
quiebra, por lo que propuso un analisis multivariante, el Z-Score, que desarrolla
una funcion lineal de una serie de variables explicativas para predecir el valor de
una variable dependiente cualitativa que podria ser “quiebra” o “no quiebra”, la

actual utilizacion de este modelo radica en la importancia de su método predictivo.
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Y (Ohlson, 1980), quien plate6 un modelo probabilistico de riesgo de quiebra con
base en una estimacion econométrica de maxima verosimilitud, a través de un
modelo logistico, el mismo que presentaba un indice de error mayor al que

constaba en la investigacion de Altman.

(Fitzpatrick, "A comparison of ratios of successful industrial enterprises with those
of failed companies”, 1932), plantea una comparacion y relacion entre los
indicadores financieros- contables y la quiebra de las companiias; para ello utiliza
un modelo no estadistico para comparar los indicadores de las empresas
guebradas y no quebradas, lo que lo llevé al resultado de que los indicadores de
las empresas quebradas eran mas débiles en comparacion con las empresas no

quebradas.

(Beaver, 1966) en su estudio utilizé una muestra de 158 empresas de las cuales el
50% correspondian a empresas quebradas y el porcentaje restante a empresas
no quebradas, considerando 30 indicadores financieros para el periodo 1954-
1964; este autor emplea una técnica univariante para comparar los valores
promedio de los indicadores financieros, con énfasis en el valor de su media. Entre
los resultados mas destacados de este estudio se encuentra que las empresas
que quebraron poseian una baja reserva de activos y un mejor flujo de efectivo a
corto plazo en comparacion con la que no quebraron, ademas se ponia de
manifiesto que las empresas que recurrian a mas créditos eran las compafias

quebradas.

(Altman, 1968), realiz6 un modelo multidimensional, el Z-Score, con la finalidad de
medir el riesgo de fracaso empresarial; este autor analiz6 a 66 empresas del
sector manufacturero considerando que el 50% de las mismas habian quebrado;
para este analisis se utilizaron 22 indicadores que eran utilizados en ese entonces.

Asi pues, este modelo contribuyo para que las empresas comparen los valores de
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los indicadores con el resultado obtenido con el Z-Score. De acuerdo con este
modelo, las empresas que pueden quebrar son las que presenten un Z-Score
menor que 1.8; las empresas que se encuentran en una zona en la que pueden o
no quebrar son las que presentan un indicador que va de 1.8 a 2.99; y finalmente,
las empresas que no tienen riesgo alguno de quiebra son las que presentan un
indicador mayor a 2.99 por lo que son consideradas como empresas

correctamente financiadas.

Muchas investigaciones y estudios referentes, como los realizados por (Deakin,
1972), (Jones, 1987), (Blum, 1974), desarrollaron modelos multivariantes de

fracaso empresarial basados en el modelo planteado por Altman.

Varias de las aplicaciones econométricas empleadas por (Hosmer & Lemeshow,
2000) denotan como una de las metodologias mas utilizadas para el analisis de
datos en regresiones logisticas, a la técnica de maxima verosimilitud, debido a que
nos permite obtener estimadores consistentes y a veces insesgados por lo que
esta técnica nos proporciona el estimador mas probable de los resultados que se
obtienen a partir de los resultados observados. La estimacidbn por maxima
verosimilitud es efectiva para el célculo de modelos con variables dependientes
limitadas segun lo planteado por (Wooldridge, 2013). Ya que segun (Gujarati,
2006) tiene propiedades tedricamente mas fuertes que el método de MCO
(Minimos Cuadrados Ordinarios). Ademas, la regresion logistica ha sido uno de
los métodos que tienen variable dependiente discreta y que su resultado posee
mucha similitud al de un modelo de técnicas estadisticas, ya que tiene mejor
ajuste para describir la relacion entre la variable dependiente explicada por las

variables independientes segun lo planteado por (Hosmer & Lemeshow, 2000).

(Ohlson, 1980), elabora un modelo de estimacion econométrica basado en la
técnica de maxima verosimilitud mediante una regresion logistica. La muestra

observada estaba constituida por 53 compafiias no quebradas y 53 compafias
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guebradas durante el periodo 1970-1976. En los resultados obtenidos figuraron
como indicadores mas significativos el tamafio, el rendimiento empresarial, la
medicion de la estructura financiera de la compaiiia y la liquidez en el corto plazo,
pero el indice de error de prediccion de este modelo es mayor que en el modelo
de Altman, puesto que este modelo emplea una serie de tiempo donde se
presentan diferencias al comparar la probabilidad de riesgo de quiebra durante
cada periodo ademas de que se presenta poca correlacion entre las variables. Es
asi que esta metodologia es empleada en nuestra investigacion puesto que es
considerada la mas adecuada para los fines descritos con base en la literatura

analizada.

(Cruz, Lescano, & Pastor, 2013), estudia y describe los diversos modelos de
clasificacion en quiebra y no quiebra, para lo cual realiza una breve explicacién de
los modelos existentes tanto Univariados como Multivariados. El modelo que mejor
se adapté a las empresas peruanas fue el modelo Z2 de Altman que resulta
aplicable a todo tipo de empresas, debido a su facil aplicacion y gran utilidad en
economias emergentes. Para la realizacion de esta investigacion, estos autores
usan la informacién financiera registrada para el periodo 2000-2012 excluyendo a
las empresas que no son consideradas como deudor, quedando una muestra de
74 empresas para el andlisis, de las cuales 8 empresas presentaron una situacion
de quiebra por insolvencia, mientras que un gran porcentaje enfatiza en el hecho
de estudios mas profundos en el sector de servicios donde no queda muy clara la

situacién en las que se encuentran las empresas pertenecientes a este sector.

(Mariz, 2014), aplica modelos propuestos por Edward Altman, Springate y Legault
gue son los enfocados para ser aplicados en industrias manufactureras; estos
modelos fueron aplicados a una muestra de 212 sociedades del sector textil de
Espafia, 106 empresas por cada grupo, saneadas e insolventes, estas definidas
como empresas declaradas en concurso, dejando de lado otros supuestos de

fracaso empresarial, ya que el marco de la Ley Concursal permite conocer con
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exactitud el estado de insolvencia de una sociedad. Los resultados han
demostrado que el modelo que es capaz de predecir con mayor exactitud un
posible fracaso empresarial es el desarrollado por Edward Altman.

(Espinel, 2016), realiza un estudio de riesgo de quiebre empresarial en el Ecuador
para el periodo 2009- 2012 de las empresas que presentan la informacion
financiera necesaria tomando como referencia la metodologia disefiada por
Ohlson considerando ademés el tamafio empresarial, con lo cual se analizé una
muestra de 2774 empresas que para el periodo de estudio daba un total de 8322
observaciones analizadas. Mediante el método de maxima verosimilitud elabora
un modelo logistico de riesgo de quiebra empresarial, y realiza la estimacién de la
variable dependiente con base en indicadores de liquidez, rentabilidad, solvencia y
tamafio empresarial. Entre los resultados mas sobresalientes se plantea que las
empresas grandes presentan menor riesgo de quiebre en comparacion a la
pequefias y medianas empresas en nuestro pais; adicionalmente, plantea un
mapa de riesgos empresariales de acuerdo al sector empresarial geografico y a la

actividad econémica agregada.

4. PREGUNTA DE INVESTIGACION O HIPOTESIS.

4.1 Problema Central

En la actualidad, el panorama econdémico cambiante requiere considerable
atencion en el sector empresarial mas aun en épocas de disminucion de desarrollo
econdmico en los paises. En nuestro pais resulta atractivo un analisis de este tipo
puesto que durante mucho tiempo las empresas que se forman en el territorio
nacional responden a las pequefias y medianas empresas conformadas
principalmente por pequefias familias y con muy poca alusién a negocios de gran
escala y envergadura. Sin embargo, actualmente la legislacion para la
conformacion de empresas exige un poco mas por parte de los que la constituyen

con lo cual se fomenta hasta cierto punto la creacion de empresas solidas y
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capaces de responder de manera inmediata a shocks. Pero no podemos obviar el
hecho de que nuestra situacion refleja una posicion mas critica frente a este tipo
de shocks debido a la alta sensibilidad y a la fragilidad de nuestro sistema

financiero.

Dado que el sector empresarial se encuentra interrelacionado y es reactivo a los
shocks econdmicos, resulta importante la realizacién de un estudio con el que
podamos analizar el riesgo empresarial en nuestro pais considerando el tamafio
empresarial. Ademas que el riesgo empresarial es uno de los temas que presenta
gran sensibilidad y afecta a la sociedad a nivel global con especial énfasis en un
entorno donde los gobiernos protegen sus mercados de capital con un clima de
negocios volatiles, incertidumbre politica, regulaciones estrictas, en el que
indudablemente la globalizacién, las crisis internacionales, el inadecuado uso de
los recursos empresariales, las malas decisiones administrativas han inducido al
sector empresarial en el Ecuador a reaccionar para poder lograr sus objetivos. Por
lo que el manejo de una buena administracion de riesgo y el adecuado control de

los resultados financieros toma suma importancia.

Refiriéndonos a este analisis en Ecuador existen escasos estudios relacionados al
riesgo de las empresas como consecuencia de que existe poca informacion para
construir una muestra con temporalidad amplia que resulte significativa de los
indicadores financieros y demas variables necesarias para la realizacion de
estudios. Recalcando que los pocos analisis que se han realizado responden a
determinados sectores econOmicos y efectivamente de periodos un poco
retrasados sin haber sido actualizados. Es por ello que buscamos realizar un
estudio actual con informacion casi a la fecha con lo cual podamos analizar de

manera mas efectiva el riesgo de insolvencia empresarial en nuestro pais.

Este aporte ayudara a los empresarios e inversionistas a tomar medidas previas
para reducir y controlar el riesgo empresarial con lo cual se podran tomar

decisiones oportunas para que las empresas sobrevivan en el mercado; e incluso
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ayudara a las instituciones financieras a mejorar su control al brindar créditos

segun una categorizacion de riesgo de quiebre de las empresas.

4.2 Preguntas de investigacion

En el presente articulo académico las preguntas de investigacion que se

responderan seran las siguientes:

1. ¢Qué factores resultan importantes para analizar la probabilidad de riesgo
de insolvencia de las empresas en el Ecuador, y bajo qué contexto inciden
en mayor o menor medida a dicha probabilidad?

2. ¢De gué manera incide el indice de percepcion de corrupcién en la
probabilidad de insolvencia de las empresas en el Ecuador?

3. ¢Cuales son las empresas mas susceptibles a ser insolventes las pequefias
empresas, las medianas empresas o las grandes empresas?

4. ¢De qué manera incurre el tipo de actividad econémica para determinar si
una empresa es solvente?

5. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

5.1 Objetivo General
> Analizar el riesgo de insolvencia empresarial en el Ecuador

5.2 Objetivos Especificos
» Comprender los factores de riesgo operativo y financiero que resultan

importantes en la probabilidad de riesgo de insolvencia de las empresas en el
Ecuador.

» Exponer informacion que ayude a empresarios e inversionistas a tomar
medidas y decisiones oportunas para mitigar el riesgo de insolvencia
empresarial.

» Exponer informacion que ayude a las entidades financieras a tener mejor

control al brindar créditos a empresas segun su riesgo de insolvencia.
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» Determinar la incidencia del indice de percepcion de corrupcion y del indice de
confianza empresarial en el riesgo de insolvencia empresarial.
6. MARCO TEORICO

Esta investigacion se basa en un analisis centrado en la medicidn de los factores
que inciden en la insolvencia empresarial. Siguiendo la Ley de Compafias
(Superintendencia de Compaiiias, 1999), definen como “contrato de compafia a
aguél por el cual dos o mas personas unen sus capitales o industrias, para

emprender en operaciones mercantiles y participar de sus utilidades”.

Estudios sobre prediccion de riesgo de quiebre empresarial se realizaron a partir
de los 30. El estudio mas destacado en 1930 lo realiz6 el Bureau of Business
Research (BBR, 1930) en Estados Unidos dicho estudio fue llevado a cabo luego
de que quebraran miles de empresas debido a la Gran Depresion. Para realizar la
investigacién se tomd en cuenta 29 empresas para analizar 24 indicadores y se
compard los indicadores de cada empresa quebrada con el promedio de la
industria. Se basa el andlisis de ocho para prever el fracaso empresarial (BBR,

1930), siendo el indicador mas importante el de capital de trabajo/activos.

Otro estudio pionero es de él cual analizo la tendencia de tres a cinco afios
(Fitzpatrick, "A comparison of ratios of successful industrial enterprises with those of failed
companies", 1932)de 13 razones. (Fitzpatrick, "A comparison of ratios of successful
industrial enterprises with those of failed companies”, 1932), compar6 las
empresas que habian quebrado con empresas con mejores resultados, llegando a
la conclusion de que todas las razones examinadas pronosticaban en mayor o
menor medida la quiebra. El observd que los principales predictores eran la

rentabilidad del patrimonio neto y la razon de patrimonio neto a deuda total.

La metodologia que sera utilizada para desarrollar esta investigacion es la de
(Ohlson, 1980) quien fue el primero en precisar un modelo de quiebre utilizando
una regresién econométrica de probabilidad condicional de regresion logistica

(logit) en vez del tradicional analisis discriminante multiple (ADM).
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(Ohlson, 1980) Plantea que el modelo de Altman muestra una serie de

inconvenientes, como por ejemplo:

1) EI ADM impone algunas caracteristicas a la distribucion de las variables
como son gue los ratios se distribuyen segun una normal y que se necesita
suponer igualdad de la matriz de varianza y covarianza entre los grupos de
guebradas y no quebradas para poder aplicar el modelo lineal.

2) El Z-score presenta un valor de muy baja interpretacion y analisis. Se dice
gue el Z-score es netamente un modelo que entrega una medida ordinal, en
otras palabras lo que quiere decir es que ordena a las empresas ya se en

un grupo o en otro grupo.

El modelo logit permite resolver los problemas expuestos y hallar un valor para
la probabilidad de quiebra de forma directa, puesto que se usa para medir la
probabilidad de ocurrencia de un evento particular condicionado a ciertas
variables. El logit expresa un valor, para la variable dependiente la misma que
se encuentra limitada entre cero y uno. La mayor ventaja de este modelo es
gue no es necesario hacer supuestos sobre la distribucion de la funcién de las

variables independientes y tampoco de las probabilidades a priori.

Siguiendo a (Ohlson, 1980) el modelo a estimar se expresa de la siguiente

manera:

1B) = ) logP(X,B) + ) log(1 - (P(Xy )

i€S, €S,

Donde:

B se define como el vector de parametros desconocidos, X;el vector de varibales

explicativas para la observaciéon i, P(Xi,[)’) como la probabilidad de quiebre
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condicional a X; y B. Ademas S; y S, son las firmas quebradas y no quebradas

respectivamente.

Se define P como:

-1
P=|1+exp —Z,Binj =1 +exp[—-y;I™H)
J

Al ser una variable dicotomica estos modelos frena estimar los parametros con
métodos tradicionales como Minimos Cuadrados Ordinarios, es por ellos que los
betas se calculan utilizando el método maxima verosimilitud. Al delimitar una
funcion para P se pueden apreciar los parametros que maximizan la funcion:

Max L(B)
B

Se usaron 9 variables, de las cuales 6 fueron tomadas en cuenta por su
popularidad. Cuatro variables describen el estado financiero de una empresa y 5

gue describen su desemperio.

Total activos

1. SIZE (tamafio): log(

, ; , ) Se espera que tenga un signo
Indice de nivel de precios GNP

negativo.

2. TLTA: Total pasivos/Total activos. Es una medida del leverage y se espera
gue tenga un signo positivo.

3. WCTA: Capital de Explotacion/ Total activos. Refleja el nivel de liquidez de
la firma, se espera que tenga signo negativo.

4. CLCA: Pasivo circulante/Activo Circulante. También refleja liquidez y se
espera que tenga signo positivo.

5. OENEG: dummy que toma el valor de 1 si Pasivos Totales > Activos
Totales, 0 en otro caso. No se sabe a priori que signo esperar, ya que esta
variable corrige por posibles discontinuidades en la variable TLTA. Un signo

positivo indica quiebra casi segura, mientras que un signo negativo indica
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que la situacion de la empresa es mala, pero no tan mala como para
quebrar.

6. NITA: Ingreso neto/ Total de activos. Es una medida del desempefio de la
firma, se espera que tenga un signo negativo.

7. FUTL: Fondos de las operaciones/Total pasivos. También mide el
desempefio de la firma y se espera que tenga signo negativo.

8. INTWO: dummy que toma el valor de 1 si el ingreso neto en los 2 ultimos
afios ha sido negativo, y O en otro caso. Se espera que tenga signo
positivo.

9. CHIN: (NI — NI,_y)/(INI;| + [NI._;]) donde NI, es el ingreso neto del
periodo mas reciente. Esta variable mide variaciones en el ingreso neto. Se

espera que tenga signo negativo.

7. DESCRIPCION DE LA METODOLOGIA
7.1 Marco Conceptual

1. Riesgo: Eventualidad o contingencia que puede causar pérdida.
Una accién econ6mica comporta riesgo siempre que sus resultados
dependan, en mayor o menor medida, del azar.

2. Riesgo empresarial: El riesgo empresarial o de un negocio es la
posibilidad de que los flujos en efectivo de una empresa sean insuficientes
para cubrir los gastos de operacion.

3. Insolvencia: Incapacidad de pagar las deudas. Una empresa deviene

en insolvente cuando no puede hacer frente al pago de sus obligaciones en
los correspondientes vencimientos.

4. lliquidez: Falta de tesoreria de una empresa, o del sistema _econémico en

general, que le impide hacer frente a sus obligaciones a corto plazo. Viene

dada por la relacion entre los activos liguidos (disponibilidades monetarias y

en cuentas bancarias a la vista) y el pasivo circulante.
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http://www.economia48.com/spa/d/pasivo-circulante/pasivo-circulante.htm
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7.2 Dimensién Geogréfica
La presente investigacion recoge informacion a nivel nacional de las empresas,
tomando en cuenta que cada empresa se encuentre en estado “activa”. Es
necesario mencionar que las empresas deben presentar informacion atil para los
afios 2012, 2013, 2014 y 2015 para poder llevar a cabo la elaboracién de los

datos de panel.

7.3 Fuentes y técnicas

7.3.1 Fuentes
Nuestro trabajo de investigacion utilizara diferentes fuentes de informacion, para
de esta forma asegurar una ardua y confiable recopilacion tanto de bibliografia
como de datos, que nos ayude a realizar los analisis correspondientes de manera
veraz con lo cual tratamos de garantizar una mejor comprension e interpretacion

del problema de investigaciéon planteado.

Es asi que utilizaremos informacion de la Superintendencia de Compaifiias en lo
referente a la informacién financiera presentada por las empresas activas, que nos
ayudara a construir los indicadores financieros. Ademas, utilizaremos datos de la
organizaciéon no gubernamental de Transparencia Internacional para recopilar el
indice de Percepcion de Corrupcion, la misma que es utilizada como variable
macro en nuestro analisis; al igual que el indice de Confianza Empresarial que lo

obtendremos de la informacién proporcionada por el Banco Central.

7.3.2 Técnicas

Fausto Patricio Orddfiez Sangurima
Lindert Xavier Reyna Jaramillo

UNIVERSIDAD DE CUENCA

74



o VIS LERUOTIO b e,

é : UNIVERSIDAD DE CUENCA

Para poder realizar la estimacion de la probabilidad de riesgo de insolvencia de las
empresas en el Ecuador, se depuraron los datos de la siguiente manera. Para
llevar a cabo este proceso lo primero que se tomd en cuenta es que existiera

informacion de las empresas para los afios 2012, 2013, 2014 y 2015.

La investigacion sobre la estimacion de la probabilidad de riesgo de insolvencia de
las empresas en el Ecuador, seguira el Estudio de James Ohlson (1980); a més
del estudio de Ohlson también se seguird los trabajos realizados por ( Cruz
Chiroque Victor Manuel, Lescano Chavez Alez Yvan & Pastor Pérez Ruben,
2013), (Jorge Ivan Pérez G, Karen Lorena Gonzalez C & Mauricio Lopera C,
2013), (German Alfredo Camacho Rubiano, Antonio José Salazar Henao &
Claudia Bibiana Leodn Arias, 2013) (Natalia Maria Mariz Avis, 2014), entre otros,
ya que dichos trabajos mencionados presentan respaldo tedrico para la

investigacion que se llevara a cabo.

La metodologia usada por James Ohlson 1980, la cual sera guia para el trabajo
investigativo, quien fue el primero en utilizar un modelo logistico en la medicién del
riesgo de quiebre de las empresas, mediante el analisis discriminante. Ohlson
(1980), explica como ventajas de este modelo las caracteristicas de no asumir
normalidad, ni tener matriz de covarianzas iguales como los de analisis

discriminantes comunes lo hacen.

Para evitar las inconsistencias que un modelo lineal presenta, el modelo logistico
se basa en la estimacion de maxima verosimilitud, ya que posee el estimador mas

certero.

7.4 Operativizacion de las variables
En esta seccion se indica el proceso mediante el cual se aplica la metodologia
descrita anteriormente en conjunto con las variables que seran utilizadas para los

objetivos planteados.
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En primer lugar, se realiza la compilacion y depuracion de la informacion

financiera de las empresas identificadas con su respectivo expediente con base en
los balances presentados en el periodo de estudio, que posean el estado “Activa”,
obligadas a llevar contabilidad, para la conformacion de una base de datos de

panel que nos permitira clasificar las empresas para los fines descritos:

VARIABLE DESCRIPCION DE LA VARIABLE

Indicador financiero de liquidez | Capacidad de una empresa para hacer

frente a sus deudas en el corto plazo®.

Indicador financiero de | Miden en qué grado y de qué forma
solvencia participan los acreedores del financiamiento

de la empresa®*.

Indicador financiero de | Miden la efectividad de la administracion de
rentabilidad la empresa para controlar costos y gastos.?

Tamafio empresarial Se define segun el volumen de ventas anual

y el nimero de personas ocupadas®.

> Indicadores de Liquidez surgen “de la necesidad de medir la capacidad que tienen las empresas para
cancelar sus obligaciones de corto plazo. Sirven para establecer la facilidad o dificultad que presente una
compaiiia para pagar sus pasivos corrientes al convertir a efectivo sus activos corrientes.” (Aguilar)

** Indicador de Solvencia “mide en qué grado y de qué forma participan los acreedores dentro del
financiamiento de la empresa. Se trata de establecer también el riesgo que corren tales acreedores y los
duefios de la compaiiia y la conveniencia o inconveniencia del endeudamiento.” (Aguilar)

 |ndicadores de Rentabilidad, “denominados también rendimiento o lucratividad, sirven para medir la
efectividad de la administracion de la empresa para controlar los costos y gastos y, de esta manera convertir
las ventas en utilidades. (Aguilar)
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Variables macroeconémicas Hace referencia a la economia en su

conjunto.

En segundo lugar, se estimara la situacion de las empresas como solvente o

insolvente considerando el resultado de los indicadores financieros, para lo cual

utilizamos el software Stata , utilizando las siguientes variables:
VARIABLE INPUT DESCRIPCION DE LA VARIABLE
Riesgo empresarial Variable dummy, O insolvente y 1 solvente.
VARIABLES OUTPUTS DESCRIPCION DE LAS VARIABLES

Promedio de liquidez corriente | Activo corriente/Pasivo corriente

Rentabilidad sobre activos

Utilidad neta/ Activos totales
ROA

Crecimiento Solvencia Promedio 2012-2013 < Promedio 2014-2015

*® Tamafio empresarial “Se define de acuerdo con el volumen de ventas anual (V) y el nUmero de personas
ocupadas (P).” Grande: ¢ V: $5°000.001 en adelante. P: 200 en adelante. Mediana “B”: eV: $2°000.001 a
$5°000.000. P: 100 a 199. Mediana “A”: e V: $1°000.001 a $2°000.000. P: 50 a 99. Pequefia: Pequefia: ® V: $
$100.001 a $1°000.000. P: 10 a 49Microempresa: ® V: < a $100.000. P: 1 a 9. (INEC)
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