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RESUMEN

El sector comercio es uno de los mas representativos de la economia ecuatoriana,
constituyendo gran proporcioén del mercado laboral y con una relevante participacion en el
total del producto interno bruto, estas caracteristicas no lo han librado de los perjuicios
econdmicos que representa la pandemia del Covid-19. Debido a su importancia, el presente
trabajo de investigacion tiene como objetivo analizar algunos factores asociados en la
probabilidad de cierre empresarial, brindar una aproximacién del impacto de la pandemia y
de las medidas propuestas para la recuperacion del sector. Implementando datos provistos
por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros del periodo 2014-2018 y datos
del Servicio de Rentas Internas del periodo 2011-2020. Se estimaron los factores que
afectan la supervivencia empresarial mediante modelos predictivos de variables
dependientes binarias: Logit y Probit, y se calculd el efecto de la pandemia mediante un
contrafactual reflexivo sin grupo de control. Entre los principales hallazgos esta la urgente
necesidad de incrementar los ingresos por ventas para mantener un estado de solvencia,
aumentar su apalancamiento sin caer en endeudamiento insostenible en el corto plazo que
favorezca la rentabilidad, siendo elementos propicios para la esperanza de vida empresarial.
Por lo que, considerando los factores mencionados, el gobierno se enfrenta al desafio de

implementar medidas que corrijan las mismas e impulsen la resiliencia del sector.

Palabras Clave: supervivencia empresarial, sector comercio, resiliencia, contrafactual,
Covid-19.



ABSTRACT

The commerce sector is one of the most representative of the Ecuadorian economy, it
constitutes a large proportion of the labor market and with a relevant participation in the total
gross domestic product, these characteristics have not freed it from the economic damages
that the covid-19 pandemic represents. Due to its importance, the present research work
aims to analyze some factors associated with the probability of business closure, provide an
approximation of the impact of the pandemic and the measures proposed for the recovery of
the sector. Implementing data provided by the Superintendence of Companies, Securities
and Insurance for the 2014 - 2018 period and data from the Internal Revenue Service for the
2011 — 2020 period. The factors affecting business survival were estimated using predictive
models of binary dependent variables: Logit and Probit, and the effect of the pandemic was
calculated using a reflective counterfactual without a control group. Among the main findings
is the urgent need to increase sales income to maintain a state of solvency, increase its
leverage, reduce accounts receivable and maintain high levels of profitability, being some of
the elements for the life expectancy of companies. Considering the mentioned factors, the
government faces the challenge of implementing measures to correct them and boost the

resilience of the factor.

Keywords: business survival, commerce sector, resilience, counterfactual, Covid-19
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CAPITULO 1

1. INTRODUCCION

El 31 de diciembre de 2019 se reportd un nuevo virus en la ciudad de Wuhan, China. El
30 de enero de 2020, la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) declar6 al COVID-19
como una emergencia de salud publica de preocupacion internacional por su naturaleza
infecciosa a lo largo de un area geografica extensa, con 118.000 casos confirmados y
4.291 fallecidos en 114 paises (OPS/OMS, 2020). El primer caso detectado de
coronavirus arribé al Ecuador el 14 de febrero, aunque fue confirmado por el Ministerio
de Salud Publica (MSP) dos semanas después, convirtiendo al pais en el segundo de la
region en presentar infectados en su territorio. Segun el European Centre for Disease
Prevention and Control (ECDC) a datos actualizados hasta el 2 de septiembre de 2020
en Ecuador se presentan 115.457 casos confirmados de Covid-19 y 6.619 fallecidos
(Eur. Cent. Dis. Prev. Control, 2020).

Ademas, a medida que el coronavirus continué su marcha alrededor del mundo, los
gobiernos han recurrido a medidas comprobadas de salud publica, como el
distanciamiento social y la cuarentena obligatoria, para impedir la propagacion del
virus. Sin embargo, las medidas de confinamiento han acortado el flujo de bienes y
personas, esto ha estancado las economias y generado una recesion global. El contagio
econdémico ahora se esta extendiendo tan rapido como la enfermedad (Carlsson-Szlezak
et al., 2020).



La pandemia se presenta como una crisis particular afectando a las empresas,
representando un desafio para el cual no se tiene informacion previa que ayude a
conocer qué medidas tomar. Los retos son parte del dia a dia de las empresas, estos
pueden ser confrontados y superados sin representar alguna complicacién. No obstante,
existen obstaculos que pueden marcar un antes y un después de la compafia lo que
podria afectar su productividad, desempefio y estrategias. La crisis del Covid-19 se
presenta como un reto historico, pero a su vez los empresarios estan conscientes de
que: “Las empresas que dominan la respuesta transitoria y transformadora a una crisis
obtienen beneficios a largo plazo”(Rey et al., 2020), por lo cual las diferentes empresas
de cada sector se encuentran incentivadas a tomar decisiones en primera instancia que

garanticen su supervivencia y poder retomar con fuerza su participacion en el mercado.

En la economia del Ecuador el sector del comercio es uno de los mas representativos.
Al ser un sector tan caracteristico registra el 34 % del total de las empresas del pais
(INEC, 2019), contribuyendo de manera considerable al Producto Interno Bruto (PIB) con
porcentajes consistentes de 10.7 % en el 2014 con 7.129 millones de délares, a 9.45 %
en el 2018 con 7.372 millones de ddlares, segun los informes econdmico y comercial de

2015y 2020, respectivamente (Econ, 2018; Informe Econdmico y Comercial, 2020).

El valor del comercio radica en que muchas de las demas actividades econémicas tienen
alguna relacién con el comercio de bienes y/o servicios, lo cual genera una cadena de
negocios de todos los tamafios, desde un vendedor hasta un supermercado (Horna et
al., 2009). Por lo que resulta importante conocer el estado de este sector implementando
un conjunto de indices y variables en un andlisis estadistico para determinar los factores
institucionales y financieros, que tienen mayor relevancia para la supervivencia de las

empresas y cOmo estos seran afectados por la crisis del Covid-19.



1.1.Descripcién del problema

La pandemia del COVID-19 ha generado un shock econémico de enorme magnitud a
una velocidad alarmante, que lleva a recesiones abruptas en muchos paises. El
pronostico de referencia que da el informe sobre las perspectivas econdémicas del Banco
Mundial prevé una contraccion del 5,2 % en el PIB global en 2020, representando la peor

recesion econdmica general desde la Segunda Guerra Mundial (Akytz, 2020).

Debido a los efectos que sufren la oferta, la demanda, el comercio y las finanzas se
espera que la region de América latina y el Caribe tenga una contracciéon de un 7,2 %,
siendo esta mucho mas profunda que la ocasionada por la crisis financiera de 2008 y la
crisis de la deuda latinoamericana de 1980, adicional a esto la regién también se ve
afectada por el desplome de los precios de productos basicos, sobre todo a los
productores de petréleo y gas (Perspectivas Econdmicas Mundiales: América Latina y
El Caribe, 2020).

Ecuador no es la excepcion en este suceso historico, segun proyecciones del Banco
central el crecimiento del PIB para el afio 2020 estara entre -7,27 % a -9,59 %, este
decrecimiento comienza a ser percibido con una tasa de variacion de -2,4 % en el primer

trimestre en comparacion con el mismo periodo del afio anterior (BCE, 2020).

El empleo también es afectado gravemente segun la Organizacion Internacional del
Trabajo (OIT) la regién podria alcanzar cifras récord de 41 millones de personas
desempleadas, elevando la tasa promedio de desempleo entre 4 y 5 puntos porcentuales
siendo la tasa a fines de 2019 de 8,1 % (OIT, 2020). Para el pais este aumento en el
desempleo podria significar un incremento de 9 a 10 puntos porcentuales a la tasa de
desempleo en diciembre de 2019 que se encontré en 3,8 %, poniendo en riesgo el
empleo de 508.000 personas y a su vez la informalidad podria crecer hasta en 233.000

personas (El Universo, 2020).



Las empresas también presentan previsiones poco alentadoras. Segun la OIT a nivel
mundial 436 millones de empresas de los sectores mas afectados enfrentan un alto riego
de perturbacién en su actividad, perteneciendo més de la mitad de estas al comercio al
por mayor y menor, unos 232 millones convirtiéndose en uno de los sectores mas
perjudicado del mundo (OIT, 2020).

La Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) prevé el cierre de 2.7
millones de empresas, siendo el sector del comercio el principal perjudicado con 1.4

millones de empresas en peligro en América Latina (Barcena, 2020).

El comercio por su considerable tamafio es uno de los méas afectados, sufriendo una
reduccion por el lado de las ventas, esto se puede constatar con el analisis realizado por
el Ministerio de Produccion, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca (MPCEIP), donde
examina las ventas promedio semanales ejecutadas por medio de facturacion
electronica. En el andlisis se puede evidenciar que existe una disminucion de las ventas
del sector comercio alcanzando un 49 % equivalente a USD 834 millones; seguido por
el sector manufactura con 42 % que equivalen a USD 240 millones: el sector servicios
con 36 % equivalente a USD 335 millones; y la agricultura con 23 % que equivale a USD
56 millones. En el analisis sectorial de manera agregada, se tiene que, en las siete
primeras semanas de emergencia sanitaria, se reducen en promedio semanal un 42 %

equivalente a USD 1.505 millones (Ministerio de Produccién, Comercio Exterior, 2020).
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Figura 1.1 Afectacidén en ventas por sector (En millones USD)

Fuente: Boletin impacto Covid MPCEIP
Nota: Para el analisis se hace referencia a las semanas antes de la emergencia
sanitaria (2 ala 11) y después de la emergencia sanitaria (12-18) de la facturacién
electronica del SRI-2020

El presente estudio busca analizar los factores propios de las empresas y los factores
financieros que afectan la probabilidad de supervivencia empresarial del sector
comercial en el Ecuador, para dar a conocer a los empresarios la importancia de estas
variables sobre todo en contextos tales como la crisis que se suscita actualmente con la
Covid-19, analizando compafias activas y las que cesaron sus operaciones durante el
periodo 2014-2018, por medio de datos de los balances financieros que brinda la

Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SCVS).



1.2. Justificacion del problema

La importancia del estudio radica en la relevancia que tiene el sector comercio en la
economia ecuatoriana. Aportando al PIB en los ultimos 10 afios un promedio del 10 %,
equivalente a 9.260 millones de ddlares segun datos del BCE. El sector contiene
aproximadamente 314.127 compafiias que conforman el 34,93 % del total de las
empresas del pais, que generaron ventas de 64.384 millones de ddlares en el afio 2018
(INEC, 2019).

La mayor parte de la fuerza laboral esta empleada en el sector terciario, donde el
comercio cuenta con 552.923 plazas de empleo representando el 18.35 % registradas
en el IESS, también registra una Masa salarial de 4.140 millones de délares en el periodo
2018, por lo tanto, se puede argumentar que el dinamismo comercial tiene una incidencia

directa en la calidad de vida de la poblacién ecuatoriana (INEC, 2019).



1.3.Objetivos
1.3.1. Objetivo General

e Analizar los principales factores que afectan la supervivencia empresarial del sector
comercio en el Ecuador, mediante la estimacion de un modelo probabilistico para la
comprension de la estructura de mercado con la que se ha enfrentado la crisis

sanitaria mundial ocasionada por la Covid-19.

1.3.2. Objetivos Especificos

¢ Analizar el sector comercial examinando su participacion en el PIB durante el periodo
2014-2018 para la evaluacién de su importancia.

e Determinar los factores financieros e institucionales que influyen sobre el cierre
empresarial del sector comercio en el periodo 2014-2018, por medio de modelos
probabilisticos.

e Determinar el efecto del Covid-19 en las ventas del sector comercio mediante la
implementacion de un contrafactual reflexivo para la medicién de su impacto.

e Analizar las estrategias que se han propuesto en el mercado nacional que afectan la

resiliencia del sector.



1.4.Marco teérico

En lapsos de incertidumbre empresarial uno de los principales objetivos para las
compariias es asegurar su participacion en el mercado a largo plazo. Para lograr esta
meta la primordial preocupacion es garantizar su supervivencia por medio de medidas
eficientes enfocadas en superar la crisis y fortalecer su resiliencia ante otras
adversidades futuras. Para comprender las ventajas de conocer las variables

responsables del mejor desarrollo empresarial se profundizara en estos conceptos.

1.4.1. Supervivencia empresarial

Los tiempos de crisis repercuten en la operativa empresarial, afectando a variables
como: las ventas, la politica de precios o las decisiones de inversion y financieras.
Siendo solo las empresas que tomen las medidas correctas y se adapten al entorno las
gue tienen una mayor probabilidad de supervivencia (Fabrega & Nicolau, 2016). Para
explicar la supervivencia de una empresa varios factores participan como: el ciclo de
vida de sus productos, sus procesos de expansion y consolidacion, como el impacto que
tienen sobre la economia entre otros (Arias y Quiroga, 2008). Estos pueden clasificarse

en tres grupos principales:

e Factores propios de la empresa: corresponde a las caracteristicas institucionales
como el tamafo, la fecha de constitucion, la rentabilidad, el nivel de
endeudamiento, entre otros.

e Factores que pertenecen a su entorno profesional: se incluye el crecimiento
econdmico, el tamafio de la industria, el crecimiento del sector entre otros.

e Factores afines al capital humano empresarial: incorporado por caracteristicas

como lo son la edad, el género, la experiencia entre otros.



Enfocandose en los factores propios de la empresa como el tamafio, Gibrat (1931)
postula que no existe una relacion entre el tamafio de la empresa y su supervivencia,
teniendo las empresas pequefias la misma probabilidad de crecer que una grande,
siendo el verdadero factor determinante la edad, provocando el posible aumento de
tamafo organizacional (Jovanovic, 1982). Vision muy discutida por varios autores los
cuales sostienen que existe un tamafio minimo eficiente y al haber empresas que no
inicien sus operaciones con una capacidad cercana al nivel 6ptimo, su probabilidad de
supervivencia se vera reducida (Lopez-Garcia y Puente, 2006).

Segun Romero (2013), quien aplico un modelo Logit para identificar las variables
financieras que expliquen mejor el fracaso empresarial de las pequefias y medianas
empresas en Colombia, sostiene que los ratios financieros y las variables estructurales
son los factores propios de las empresas que afectan su supervivencia. La
implementacion de razones financieras evita problemas al comparar empresas que

pertenecen a un mismo sector, pero con distintos tamarnos (Ross et al., 2010).

Ademas, Van Home y Wachowicz (2010) plantean los ratios financieros como una util
herramienta al momento evaluar el desempefio de una empresa, permitiendo analisis
internos por medio de las razones financieras de una empresa a lo largo del tiempo y la
comparacién entre los ratios de una organizacion con otras similares o con el promedio
del sector facilitando identificar si existe una variacion relevante de la compafiia y el

mercado al que pertenece.

En un estudio aplicado, Rodriguez y Toscana (2015) analizan los factores determinantes
para la supervivencia empresarial para el sector de alimentos de México en el periodo
2003-2008. Analizando caracteristicas propias del entorno de la empresa como lo son:
la ubicacion geografica y agrupandolas por regiones segun su nivel de desarrollo
economico, también consideran el tamafio empresarial clasificando las empresas si son
microempresas, pequefias, medianas o empresas grandes. Lo particular de este estudio
es la incorporacién de factores como la inversion en publicidad y la inversion en activos

fijos.



En investigaciones realizadas por Arias y Quiroga (2008) analizan los determinantes del
cierre prematuro de las pequefias y medianas empresas (Pymes) en el area
metropolitana de Cali, con una muestra de 1.251 empresas de la base de datos del
registro mercantil de la Camara de Comercio de Cali (CCC) para el periodo 2000-2004,
entre sus conclusiones esta la ratificacion de un tamafio minimo eficiente favoreciendo
esta variable la esperanza de vida de una empresa al iniciar sus operaciones. En el
andlisis de la rentabilidad, postularon como las empresas con un nivel de rentabilidad
negativa o muy alta tienen un incremento en la probabilidad de salir del mercado, en el
caso de la rentabilidad negativa esta claro cobmo no tener retorno sobre la inversion
afecta a que la empresa salga del mercado, pero en las compafiias analizadas que
presentaron una muy alta rentabilidad, esta se encontraba relacionada con un mayor

grado de endeudamiento incurriendo en un riesgo sumamente alto.

Por otro lado, Bermudez y Bravo (2019), analizan los factores que inciden en la
probabilidad de cierre empresarial de las MIPYMES en el Ecuador para el periodo 2007-
2016. Entre sus hallazgos estan que aumentar el ratio de apalancamiento financiero,
reducir los valores en cuentas por cobrar, apuntar tener porcentajes mayores de
rentabilidad y pertenecer a la region Sierra son factores que favorecen la supervivencia
empresarial, permitiendo el conocimiento de estas variables tener una mejor focalizacion
al momento de poner en practica medidas gubernamentales para el fomento de las
empresas, como la toma de decisiones mas efectivas para las compafiias con sus

distintas caracteristicas (Bermudez & Bravo, 2019).
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1.4.2. Resiliencia empresarial

La biologia define a la resiliencia como la capacidad de ciertos seres vivos de adaptarse
y superar una situacion desfavorable y de extrema dificultad; en términos empresariales,
ser una compaiiia resiliente implica tener las capacidades, actitudes y habilidades para
sobrevivir a situaciones cambiantes, impredecibles, o directamente perjudiciales
(Fontrodona y Muller, 2020). En la pandemia actual esta resiliencia empresarial consiste
en la elaboracion de planes de continuidad comercial tomando en cuenta las
circunstancias, con el objetivo primordial de facilitar la correcta toma de decisiones en

un panorama de riesgo eminente. (“Planning for Your Business,” 2020)

Fersen (2015) argumenta que la resiliencia empresarial consta de varias etapas: 1) la
prevencién de acontecimientos negativos, como crisis donde se ponen en una situacion
muy vulnerable a las empresas. 2) Anticiparse a los resultados negativos para que no
se agraven con el tiempo. Manteniendo la vision que si una organizacién sale del
mercado; otras estan listas para tomar ese lugar. 3) Contar con la estructura para una
vez superada la adversidad o la crisis, tener poder para recuperarse de las secuelas
negativas que dejan estos acontecimientos. (“La Resiliencia: Su Aplicacion En E| Sector

Empresarial.,” 2015)

Cordero, Nufiez y Herndndez (2014) analizaron los factores resilientes en micro y
pequefias empresas rurales, implementando andlisis cualitativo y cuantitativo por medio
del estudio de 767 proyectos rurales y entrevistas a profundidad. Concluyen que las
areas socioculturales y de estructura organizativa son consideradas de mayor interés
por su efecto en el éxito de una empresa. Siendo la resiliencia en el area sociocultural
de una empresa rural resultado de la relacibn empresa y la comunidad. La relacion
organizacional es resultado de la estructura interna de las empresas, siendo las de
estructura familiar dentro de las empresas analizadas las que en su mayoria han durado
mas de dos afos (Cordero Cortés et al., 2014). Evidenciando como los componentes
gue apoyan el continuo desempefio empresarial varian dependiendo del entorno de

mercado en el que subsisten las empresas.
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CAPITULO 2

2. METODOLOGIA

El presente proyecto corresponde a un disefio de investigacion exploratorio y descriptivo,
evidenciando, a través de datos cuantitativos y procedimientos estadisticos, los factores
que afectan la supervivencia empresarial del sector comercio y detallando como fueron

afectados durante la crisis del Covid-19.

Se aplicé modelos probabilisticos con enfoques de efectos fijos y efectos aleatorios,
donde se identific6 por medio de la correspondiente prueba cual de los dos
procedimientos resulta mas apropiado al momento de realizar una debida interpretacion

de la estimacion de las variables analizadas (Montero, 2011).

Posteriormente a establecer este modelo, buscando tener una aproximacién del efecto
del Covid-19 al sector, se realiz6 un contrafactual reflexivo sin grupos de control, el cual
consiste en emplear una serie temporal para proyectar el comportamiento de la variable
al no ser afectada por “el programa” que en este caso consiste en la pandemia.
Implementando esta proyeccién como el grupo de control o comparacion para el analisis

del impacto (Serrano Padial et al., 2018).
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2.1.0btencién de la muestra

Para el desarrollo de esta investigacion, las fuentes principales de informacién fueron
datos del sector societario correspondientes a la SCVS y datos de las estadisticas
multidimensionales en particular las ventas locales mensuales del sector comercial
perteneciente al Servicio de Rentas Internas (SRI), las cuales se originan de la
declaracion 104 del Impuesto al Valor Agregado y fueron descargadas el 15 de agosto
de 2020.

La informacion recolectada del sector societario corresponde a distintas agrupaciones
de datos que presenta la SCVS como lo son el directorio de compafiias, del cual se
obtuvo la situacion legal y la regidén a la que pertenecen las empresas. Los Estados
Financieros por ramas donde se obtuvieron los balances financieros y estados de
resultados correspondientes a cada afio del sector, con sus respectivas cuentas
codificadas acorde al formulario 101 de la declaracion del Impuesto a la Renta y
presentacion de informacion financiera. Posteriormente se agruparon las distintas bases
acordes al numero de expediente de cada empresay se seleccionaron compafias dentro
del periodo de estudio 2014-2018, que presentaban cantidades mas homogéneas en las
cuentas de los balances, ya que de estas se obtuvo los distintos ratios financieros y
cuentas como: activos fijos, ingresos por ventas y cuentas por cobrar que corresponden
a nuestras variables de interés en la implementacién de nuestro modelo de factores
asociados para la supervivencia empresarial. El periodo de estudio seleccionado es de
2014-2018, debido a la postergacion de informacion financiera y las limitaciones de las
actividades normales de la SCVS, a la fecha de realizacion de este trabajo no existe
informacion actualizada después de ese periodo. Las bases implementadas de la SCVS

para este estudio fueron descargadas el 12 de julio de 2020.
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2.2. Descripcion de las variables

Las variables a analizar para este proyecto contienen informacion de las empresas
pertenecientes al sector G- COMERCIO AL POR MAYOR Y AL POR MENOR;
REPARACION DE VEHICULOS AUTOMOTORES, MOTOCICLETAS, EFECTOS
PERSONALES Y ENSERES DOMESTICOS de la clasificaciéon ClIU (DANE, 2003),
donde se detallan las ventas e ingresos percibidos por estas compariias entre los afios
2014 - 2018e factores geogréficas, y de comportamiento econdmico de las
organizaciones, asi como los afios de existencia y el tamafio de las mismas. Ademas de
indicadores financieros asociadas a la liquidez, solvencia y gestion de la empresa. La
base a emplear contiene un total de 16 atributos. Para los factores institucionales y
financieros seleccionados se consideraron aquellos con mayor reincidencia como
variables asociadas a la supervivencia empresarial y los mas relevantes para el sector
comercial ecuatoriano segun varios autores. (Bermudez & Bravo, 2019; Felipe, 2011;
Horna et al., 2009; Valle et al., 2003)

Las variables utilizadas se agruparon bajo la siguiente estructura:
e Variables institucionales de las empresas: brindan informacion referente a la edad
de la empresa, tamafio de la empresa, regiéon a la que pertenece, estatus de

funcionamiento. Para las estimaciones se construyeron variables dummies

resumidas en la siguiente tabla:
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Tabla 2.1: Definicion de Variables de Factores Institucionales

VARIABLES INSTITUCIONALES DESCRIPCION

Edad= 2-5 afios Empresas con una edad entre 2 a 5 afios
Edad = 5-10 afios Empresas con una edad entre 5 a 10 afios
Edad = 10-20 afios Empresas con una edad entre 10 a 20 afios
Edad = 20-30 afios Empresas con una edad entre 20 a 30 afios
Edad = més de 30 afios Empresas con una edad de 30 afios 0 mas
Regién = Costa Empresas ubicadas en la Region Costa
Regién = Insular Empresas ubicadas en la Region Insular
Regién = Oriente Empresas ubicadas en la Region Oriente
Regién = Sierra Empresas ubicadas en la Region Sierra
Tamafio = Grande Empresas de tamafio grande
Tamafio = Mediana Empresas de tamafio mediano
Tamafo = Pequefia Empresas de tamafio pequefio
Tamafio = Micro Empresas de tamafio micro

Nota: Variables dummy implementadas en el modelo. Elaborado por: Autores de este documento.

e Variables de indicadores financieros: estos caracteres aportan informacion
asociada a factores financieros y la solvencia de las empresas como la liquidez,
apalancamiento, apalancamiento financiero, rentabilidad sobre los activos (ROA)
y rotacién de la cartera. Para la conceptualizacién de estas variables se usa
informacion de la tabla de indicadores facilitada por la Superintendencia de

Compaifiia, Valores y Seguros.
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Tabla 2.2: Definicion de Indicadores Financieros

VARIABLES INDICADORES
FINANCIEROS

CONCEPTUALIZACION

Liquidez corriente

Indica cémo se relacionan los activos corrientes con los pasivos
corrientes. Mientras mas altos sean los activos frente a los
pasivos, la empresa podra solventar sus pagos a corto plazo.

Activo Corriente / Pasivo Corriente

Apalancamiento

Consiste en el uso de diversos mecanismos (deuda, costos fijos,
otros) con el fin de multiplicar la rentabilidad de la empresa.

Activo Total / Patrimonio

Apalancamiento financiero

Consiste en la utilizaciéon del endeudamiento con terceros con el
fin de incrementar la rentabilidad de la empresa.

(UAI / Patrimonio) / (UAII / Activos Totales)

Rotacién de cartera

Indica el tiempo promedio que le tomaria a la empresa en
convertir en efectivo las ventas hechas por medio de crédito.

Ventas / Cuentas por Cobrar

Rentabilidad Neta del Activo (ROA)

Capacidad que tienen los activos de una empresa para generar
rentabilidad para la misma.

(Utilidad Neta / Ventas) * (Ventas / Activo Total)

fuente: Tabla de indicadores de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. Elaborado por: Autores de

este documento.

e Variables de cuentas financieras: estas describen el comportamiento comercial

anual de la empresa como las ventas netas, cuentas por cobrar y activos fijos con

los que cuentan. Estas variables se presentan en logaritmo natural.
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Tabla 2.3: Definicion de Variables de Cuentas Financieras

VARIABLES DE CUENTAS

FINANCIERAS DESCRIPCION

Es un activo liquido el cual, al estar conformado por letras de
cambio, titulos de crédito y pagares, genera un derecho para las
empresas o entidades econémicas de exigir el pago a terceros.

Cuentas por cobrar

Bienes tangibles de una empresa que no pueden convertirse en

Activo fijo liquido a corto plazo.

Corresponde a los importes facturados por las compafiias debido

Ingreso por ventas ! S .
9 P a la prestacién de servicios y/o venta de bienes.

Elaborado por: Autores de este documento

2.3. Tratamiento de la muestra

Una vez agrupados todas las variables de interés: Ingresos por ventas, Activo fijo,
Cuentas por cobrar, Liquidez, Apalancamiento, Apalancamiento financiero, Rotaciéon de
cartera, ROA, la fecha de constitucion, la regién a la que pertenecen y su respectivo
tamafio. Previo a la estimacién del modelo se realiz6 un primer filtro de las empresas
gue no presentaban valores en sus ingresos por ventas en los afios analizados, para
evitar la incorporaciéon de empresas fantasmas que perjudiquen las estimaciones donde
se obtuvieron alrededor de 18.000 observaciones. Acto seguido se calculé los afios de
vida de las empresas en cada periodo utilizando la fecha de constitucion y los afios en
de estudio en cuestién de 2014 a 2018.

Conservando las compafiias que presentaron cambios es su estado legal, es decir
pasaron de un estado de activas a un estado de liquidacion, disolucion, cancelacion o
inactividad durante el periodo 2014-2018. Después se generaron rangos de los afios de
vida de las empresas conformando cuatro grupos como se puede apreciar en la Figura
2.1, también se filtraron las empresas con menos de 2 afios de vida buscando conservar

a las empresas que hayan cumplido mas de un afo presentando informacién financiera.
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Figura 2.1 Rango de afios de vida de las empresas por tamafio

fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. Elaborado por: Autores de este documento

Una vez agrupada y filtrada la informacion de los datos de panel no balanceados la base
obtenida contiene 10.335 observaciones de alrededor de 2.000 empresas por afio de
2014 a 2018. Se realizdé un andlisis de correlacion a las variables de interés que
conforman el modelo, para analizar su comportamiento, el tipo de relacion que tieneny
la posible existencia de multicolinealidad, esto se presenta en la Tabla 2.4.
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Tabla 2.4 Matriz de Correlacion de factores financieros

Ingreso por Cuentas por Apalancami Apalancami Rotacion de
9 P Activo fijo P Liquidez P ento ROA
ventas cobrar nto ) ) cartera
financiero
Ingreso por 1
ventas
Activo fijo = 0.649™" 1
Cuentas por 0.796™ 0.689™ 1
cobrar ) '
Liquidez ~ -0.185  -0.115 -0.143" 1
Apal i
parancami - 4 5360™  -0.0950"  -0.0352"  -0.101 1
ento
Apalancami
ento -0.0452""  -0.0961"" -0.0524"" -0.0830""  0.731" 1
financiero
Rotacion de .
cartera 0.0206 -0.0871 -0.405 -0.0170 -0.00692 0.0136 1
ROA 0.188™  0.0594™" = 0.1447 = -0.0251° -0.0440"" -0.0597""  0.00880 1

"p <005 " p<001 " p<0.001

fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. Elaborado por: Autores de este documento
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2.4.Modelos econométricos

2.4.1. Modelo de supervivencia empresarial

Para la determinacion de las variables de la supervivencia empresarial del sector
comercio, se aplicé un modelo Logit de respuesta binaria, estimado bajo el enfoque de
anidamiento de los datos para eliminar el sesgo que puede ocasionar la heterogeneidad
inobservable (Cov(X;, E;;) # 0), esta correlacion es ocasionada por la ausencia de
alguna variable relevante o la existencia de cualidades inobservables de cada individuo

en este caso de cada empresa (Montero, 2011).

Dentro de este enfoque se puede encontrar el modelo de efectos fijos que cuenta con la
caracteristica de ser mas consistente al implicar menos supuestos sobre el
comportamiento de los residuos, también se tiene el modelo de efectos aleatorios el cual
es mas eficiente, al contar con una menor varianza de la estimacion, para posteriormente
compararlos buscando identificar si presentan diferencias sisteméaticas para entorno a

eso seleccionar el mas adecuado para nuestra estimacion.

Para la variable dependiente del modelo de eleccién binaria se consideroé el estado legal
de las empresas, donde equivale a 1 si la compafiia cesa sus operaciones, considerando
a las empresas que caen en un estado legal de disolucion, liquidacion, inactividad o
cancelacion registrada en el registro mercantil, y 0 en el caso que la empresa siga activa.
Para posterior implementar un modelo Logit que permita estimar los coeficientes y
determinar los factores que influyeron en la probabilidad de cierre de las compafiias
durante el periodo 2014-2018.

Donde:

_ { 1sila empresa i cierraenel periodot
Yit =10 sila empresa i esta activa en el periodo t
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Obteniendo en primera instancia:

Yie = B'Xit + Uit (2.1)

Pr(y; =1) = F(B'X)) (2.2)

Siendo:

X matriz que contiene los factores asociados para el cierre empresarial tomados en
consideracion como lo son: ingresos por ventas, activos fijos, cuentas por cobrar, afios
de vida de la compafiia, region y ratios financieras.

F(.): una Funcion de Distribucion Acumulada (FDA).

B: el vector de pardmetros desconocidos.

Ui¢- termino de error o residuo.

Al implementar datos de panel donde no todas las cualidades relevantes del individuo
son observables, los residuos no son independientes de las observaciones ocasionando
un sesgo, para lo cual el enfoque de efectos fijos permite relajar los supuestos implicitos
para seccién cruzada, tomando en cuenta la existencia de heterogeneidad inobservable
e invariable en el tiempo que ocurre entre individuos en este caso companiias, afiadiendo
un efecto individual I]; en la ecuaciéon (2.1) para N empresas observadas durante T

periodos. (Carrasco Perea, 2002)

Vit = ﬁ,Xit+ni+.uit (l:].,ZN,t: 1,2T) (23)

Con un modelo de probabilidad:

Pr(y; = 1|1X{ 1) = F(B'X; + 1;) (2.4)
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En el enfoque de efecto aleatorio, encontramos que en este caso la ecuacion (2.3)
representa un modelo binario de componentes del error, siendo I]; una variable aleatoria

la cual en conjunto con y;; pertenecen a un error compuesto v;; = p;¢ + ;.

Yie = B'Xie + 1 + e (2.5)
Donde:
N;: es el residuo individual que corresponde a la caracteristica aleatoria de la
observacion que permanece en todo momento.

Uit: en el residuo que combina seccion transversal y series de tiempo.

Para este modelo de eleccion binaria se utilizé la distribucion logistica del modelo logit,
el cual estima los parametros g implementando el método de maxima verosimilitud (MV)

siendo la funcién de regresion no lineales en los parametros.

eZ
1+€e?

F(B'X; +1;) = F(2) = (2.6)
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2.4.2. Contrafactual reflexivo sin grupo de control

Para la estimacion del impacto del Covid-19 se examind la implementacion de un
contrafactual, que es la estimacion de lo que habria sido el resultado para la variable de
interés si no hubiera sido afectada por el “programa”, para esto se comparan dos grupos,
el primero denominado grupo tratado el cual ha sido afectado por el programa y un grupo
control donde la diferencia entre estos dos sea el efecto de implementar el “programa”
(Contrafactual | Banco Mundial, 2011), debido a la naturaleza de la pandemia, se
concluy6 que el grupo de control més adecuado para la estimacion del efecto seria una
proyeccion de la serie temporal de la variable de interés la cual correspondera a las
ventas con el 12 % de IVA (impuesto al valor agregado) desde enero del 2011 hasta
junio del 2020.

Buscando determinar la medida del impacto se observaron las ventas con el 12 % de
IVA en los meses afectados por la pandemia y su proyeccion en estos meses antes de
la llegada del Covid-19. Cabe recalcar que esta estimacion no es la mas robusta en
comparacién con otros métodos de contrafactual, pero si permite aproximaciones

solventes al impacto. (Serrano Padial et al., 2018)

Para la debida proyeccion de las ventas se implementé un modelo ARMA (p, Q)
(Autoregressive Moving Average model) que combina p términos auto regresivos (AR)

y q términos para medias moviles (MA), bajo la metodologia Box Jenkins.

14 q
Yt = C+Et+zayt_1+Z®Et_1
i=1 i=1

Donde:

p: es el orden del polinomio autorregresivo.

q: Orden del polinomio para las medias moviles.
a: Parametros del modelo autorregresivo.

@: Parametros del moldelo de promedio movil.

¢ : contante.

E: termino de error.
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CAPITULO 3

3. ANALISIS DE RESULTADOS

Dado el detalle de los modelos implementados, con la finalidad de identificar las variables
gue afectan la supervivencia empresarial del sector comercio y la estimacion del impacto
en las ventas por parte de la pandemia, en este capitulo se exponen a detalle los andlisis
y resultados obtenidos.

3.1.Andlisis descriptivo de las variables

La base de datos implementada en este estudio contiene 10.335 observaciones. De esta
muestra, el 3,8 % de las empresas analizadas cesaron sus operaciones durante el
periodo de analisis.

Tabla 3.1: Estadistica Descriptiva de las variables incluidas en el modelo

Variable Observaciones Media Std. Dev. Min Max
Cierre 10335 .038 192 0 1
Ingreso por ventas* 10335 13.656 2.358 1.609 21.425
Activo fijo* 9733 12.528 2.22 0 20.762
Cuentas por cobrar* 9907 12.248 2.254 4.849 19.12
Liquidez 10335 3.091 4.701 0 48.121
Apalancamiento 10335 4.836 7.828 -19.065 88.768
Apalancamiento financiero 10335 4.452 8.031 -28.15 84.037
Rotacion de cartera 10335 9.379 14.192 0 106.123
ROA 10335 .039 .32 -12.315 1.1

Edad= 2-5 afios 10335 .081 272 0 1
Edad = 5-10 afios 10335 144 .351 0 1
Edad = 10-20 afios 10335 212 .409 0 1
Edad = 20-30 afios 10335 .284 451 0 1
Edad = mas de 30 afios 10335 278 448 0 1
Regién = Costa 10335 404 491 0 1
Region = Insular 10335 .001 .026 0 1
Region = Oriente 10335 .004 .061 0 1
Region = Sierra 10335 591 492 0 1
Tamafo = Grande 10335 227 419 0 1
Tamafio = Mediana 10335 276 447 0 1
Tamafo = Micro 10335 127 .333 0 1
Tamanfo = Pequefia 10335 .37 .483 0 1

Nota: * Variables en logaritmo natural, ratios financieros y variables dummy de la Tabla 2.1.

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. Elaborado por: Autores
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Dentro de los indicadores financieros se puede observar que la liquidez promedio es del
3,09 demostrando que las empresas cuentan con solvencia para afrontar deudas al
corto plazo, por cada $ 3,09 en activos corrientes tienen $ 1 de deuda. La media del
apalancamiento de estas empresas es del 4,83; por cada $ 1 existente en activos, estos
son financiados con $ 4,83 del patrimonio de los accionistas. Para el caso del
apalancamiento financiero, el ratio es de 4,45 y debido a que es mayor a 1, a estas
empresas le conviene mas financiarse a través de deuda ya que el costo de esta sera

inferior al rendimiento esperado.

En lo que respeta al estatus de su cartera por cobrar, el ratio de su rotacidon se encuentra
en 9,37 sefalando que el tiempo promedio que les toma a las empresas que sus clientes
paguen supera los 30 dias. EI ROA se encuentra con un ratio promedio de 0,039 y dado
gue se encuentra mas cercano a 0 que a 1, las empresas deben tener cuidado al
momento de disponer de los activos para la operacién comercial, ya que esto puede

afectar la forma de financiamiento.

En las variables de comportamiento, se puede analizar que: el 55 % de las empresas se
encuentran por encima de los veinte afios de funcionamiento, y solo el 8% corresponde
a empresas noveles. El 59 % de las empresas tienen su origen en la region Sierra. Las
medianas empresas son el sector mas representativo dentro de la base de estudio,
comprenden el 27 % del total de las 10.335 compafias analizadas, mientras las

microempresas representan apenas el 12,7 % de la muestra.

Al analizar la relacion que tienen las cuentas financieras de ingresos por ventas y las
cuentas por cobrar se presenta una pendiente positiva donde las empresas de distintos
tamafios que tienen mayores niveles de ingresos por ventas también contemplan una
cantidad progresiva de cuentas por cobrar. A su vez en el Apéndice A se observa como
mientras incrementan ambas cuentas se disminuye la cantidad de empresa que caen

en un estado de inactividad o cierre.
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3.2.Estimacion de los modelos

3.2.1. Modelo de supervivencia empresarial

Como se menciono en la seccidn anterior para este modelo se implementaron datos de
panel no balanceados al buscar identificar los efectos individuales en conjunto con las
variaciones en el tiempo, las cuales explican el comportamiento de las variables. Para el
analisis empirico se implement6é el modelo Logit de respuesta binaria definido en la
seccion de metodologia tomando como variables explicativas los factores financieros e
institucionales en el periodo de 2014-2018 como lo son: los ingresos por ventas, activo
fijo, cuentas por cobrar, liquidez, apalancamiento, apalancamiento financiero, rotacion de
cartera, rentabilidad neta del activo, los rangos de la edad de las empresas, la regién a
la que pertenecen y su respectivo tamarfio. Donde se estimaron las regresiones por medio

de efectos fijos y efectos aleatorios, presentadas en la Tabla 3.2.
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Tabla 3.2 Resultados de efectos fijos y efectos aleatorios

1) 2
VARIABLES Fixed Effect Random Effect

Ingreso por ventas* -3.522%** -0.545%**
(1.021) (0.095)
Activo fijo* 0.478 -0.103
(0.499) (0.085)

Cuentas por cobrar* -0.600 0.376***
(0.662) (0.129)
Liquidez -0.003 -0.021
(0.069) (0.025)

Apalancamiento -0.024 -0.109***
(0.100) (0.038)
Apalancamiento financiero -0.044 -0.008
(0.071) (0.029)
Rotacidn de cartera 0.032 0.017
(0.043) (0.011)

ROA -1.190 -2.064***
(2.229) (0.367)

Tamafo = Grande 1.056 -1.429**
(2.190) (0.675)
Tamafo = Mediana 0.703 -0.602
(1.251) (0.407)
Tamafo = Micro -1.210 0.791*
(1.363) (0.410)
Region = Insular 4.876
(3.712)
Region = Oriente 2.218
(1.641)
Region = Sierra 0.512*
(0.301)
Edad= 2-5 afios -38.130 0.484
(2,408.719) (0.519)
Edad = 5-10 afios -35.394 0.219
(2,408.718) (0.449)
Edad = 10-20 afios -19.966 0.102
(1,845.839) (0.411)
Edad = 20-30 afios -4.176** -0.057
(2.089) (0.387)

Constant -4.348**
(1.720)
Observations 221 9,406
Number of expedient 72 2,677

Standard errors in parentheses  *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Elaborado por: Autores de este documento
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Posteriormente, para seleccionar el enfoque mas adecuado para el modelo se recurre al
Test de Hausman, el cual compara los efectos fijos y los efectos aleatorios por medio de
los  estimados analizando si las diferencias entre estos son o no significativas. Siendo
la hipétesis nula; la no diferencia sistematica entre los coeficientes. Resultando la
comparacion de estos modelos en la probabilidad de 0,1258 implicando el rechazo de la
hipétesis nula, afirma que no existe correlacion entre los efectos individuales y las
variables explicativas (Corr(I];, X) = 0), determinando que el estimador aleatorio es el
mas indicado siendo este eficiente y consistente, el Test se presenta en la seccion

apéndice B.

Ademas, una vez determinado que el efecto aleatorio es el mas adecuado para el modelo
y con la finalidad de constatar la robustez de la estimacion para los efectos marginales
se implementd el modelo Probit con las mismas variables explicativas. La Tabla 3.3
presenta el efecto en la probabilidad de cierre empresarial para el sector comercio, la
cual se evidencia con los signos de los betas de cada variable financiera, es decir, si el
signo es positivo el incremento en un 1 % de ese factor provoca un aumento en la
probabilidad de cierre, mientras si el signo es negativo el aumento en un 1 % generara
una disminucion. Los valores de las variaciones de la probabilidad se pueden identificar
en los efectos marginales. Para analizar la bondad del ajuste de los modelos
implementados se recurrio a calcular el R cuadrado de McKelvey & Zavoina donde para

el modelo Logit se obtuvo 0,1057 y para el modelo Probit un valor de 0,1161.

28



Tabla 3.3 Resultados modelo Logit y Probit

Logit Probit
VARIABLES Random Marginal Random Marginal
Effect Effects ~ RE Effect Effects ~ RE
Ingreso por ventas* -0.545%*** -0.00824301*** -0.291*** -0.00866738***
(0.095) (0.00145607) (0.055) (0.00166997)
Activo fijo* -0.103 -0.00155963 -0.059 -0.00175541
(0.085) (0.00128493) (0.047) (0.00140858)
Cuentas por cobrar* 0.376*** 0.00568314*** 0.199*** 0.00593691***
(0.129) (0.00195926) (0.072) (0.00214392)
Liquidez -0.021 -0.00031276 -0.012 -0.00035438
(0.025) (0.00037532) (0.014) (0.00040493)
Apalancamiento -0.109*** -0.00164642*** -0.058*** -0.00171548***
(0.038) (0.00057979) (0.020) (0.00059336)
Apalancamiento financiero -0.008 -0.00012337 -0.004 -0.00010977
(0.029) (0.00043704) (0.015) (0.00045077)
Rotacion de cartera 0.017 0.00025917 0.009 0.00026596
(0.011) (0.00017246) (0.006) (0.00018381)
ROA -2.064**+* -0.03123565*** -1.081*** -0.03222177***
(0.367) (0.00571152) (0.194) (0.00592060)
Tamafio = Grande -1.429** -0.02162851** -0.716* -0.02134265*
(0.675) (0.01024949) (0.367) (0.01096476)
Tamafio = Mediana -0.602 -0.00911175 -0.303 -0.00903366
(0.407) (0.00623704) (0.220) (0.00657390)
Tamafio = Micro 0.791* 0.01196638* 0.425* 0.01265533*
(0.410) (0.00619847) (0.229) (0.00683680)
Region = Insular 4.876 0.07379493 2.550 0.07600414
(3.712) (0.05624880) (2.167) (0.06469077)
Regién = Oriente 2.218 0.03356281 1.186 0.03535858
(1.641) (0.02486179) (0.948) (0.02826431)
Region = Sierra 0.512* 0.00774816* 0.276* 0.00823432*
(0.301) (0.00457953) (0.168) (0.00502782)
Edad= 2-5 afos 0.484 0.00733234 0.259 0.00771648
(0.519) (0.00784055) (0.281) (0.00835496)
Edad = 5-10 afos 0.219 0.00331324 0.096 0.00285847
(0.449) (0.00679366) (0.246) (0.00733981)
Edad = 10-20 afios 0.102 0.00153699 0.039 0.00115723
(0.411) (0.00621095) (0.225) (0.00670277)
Edad = 20-30 afios -0.057 -0.00086868 -0.046 -0.00138377
(0.387) (0.00586021) (0.212) (0.00631998)
Constant -4.348** -2.032**
(1.720) (0.959)
Observations 9,406 9,406 9,406 9,406
Number of expedient 2,677 2,677

Standard errors in parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Elaborado por: Autores de este documento
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3.2.2. Contrafactual reflexivo sin grupo de control

Para tener una primera estimacion del impacto que tuvo la pandemia en el sector
comercial, se analiz6 la informacion de las ventas locales donde se puede apreciar como
las gravadas con el 12 % de IVA sufrieron un cambio estructural considerable, esto se

presenta en la Figura 3.1 con datos actualizados hasta el mes de junio.

Luego se realizd la medicion del efecto de la pandemia por medio del contrafactual
reflexivo, se toma la serie temporal de las ventas gravadas con el 12 % de IVA hasta el
mes de febrero, fecha previa a la implementacion de las medidas de aislamiento en el
pais. Se realizd una proyeccion de esta serie en los periodos mencionados para que
tome el lugar del grupo control a comparar.

6000+
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1000 4

04

T T T T T T
2010m1 2012m1 2014m1 2016m1 2018m1 2020m1
Tiempo

Ventas 12%

Ventas 0%

Figura 3.1 Ventas locales con el 12 % y 0 % de IVA

Fuente: Estadisticas Multidimensionales SRI. Elaborado por: Autores de este documento
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Se identifico el modelo ARMA de orden (1,3) como el mas adecuado para realizar la
prediccién, después de comprobar la estacionariedad de la serie ventas e incluir el efecto
de la tendencia y la estacionalidad mensual que resultaron significativas. Adicional para
determinar el orden de medias moviles y términos autoregresivos se implementaron las
pruebas de autocorrelacion y autocorrelacion parcial siguiendo el criterio de parsimonia,
los correspondientes test se presentan en el apéndice C, donde también se pueden
observar las regresiones tanto la variable ventas en millones de dolares como en

logaritmo natural que sirve para suavizar la serie.

La validez del modelo se determindé mediante las pruebas de ruido blanco, lo que indica
gue el error cuenta con una media igual a cero, varianza constante y no esta serialmente
correlacionado, estos test y la representacion grafica de los errores se presentan en el
apéndice D. Una vez confirmada la Validez del modelo se compara la proyeccion y la
serie de las ventas locales con el 12 % de IVA en el mes de abril donde se percibe la
mayor distancia entre las gréficas. Para esta comparativa se implement6 un intervalo de
confianza del 95 % de significancia a partir del error estandar de las predicciones, las

cuales se incluyen en el apéndice E.
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Figura 3.2 Valor actual y proyeccién de las ventas locales
con el 12 % de IVA

Fuente: Estadisticas Multidimensionales SRI. Elaborado por: Autores de este
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Figura 3.3 Valor actual y proyeccion de las ventas locales
con el 12 % de IVA en logaritmo natural

Ventas 12%  ————- Proyeccidn ‘

Fuente: Estadisticas Multidimensionales SRI. Elaborado por: Autores de este

documento. Nota: serie temporal en logaritmo natural.
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3.3.Analisis de resultados

Dentro de los sectores que participan en la construccion del PIB, el sector Comercio es
uno de los mas importantes al momento de determinar su aportacion, con una tasa de
participacion promedio de 9,90 % dentro del periodo 2014-2018, la cual esta por debajo
de los sectores de manufactura y construccion. Sin embargo, a partir de 2016 se aprecia

como su porcentaje de aportacion dentro del PIB decrece.
No obstante, durante el periodo 2014-2018 se evidencia una tasa creciente del 1,54 %,

sin embargo, no es hasta el 2018 donde se ve una recuperacion en la participacion del

sector, como se presenta en la tabla 3.4.

Tabla 3.4 aportacién del PIB del sector

% Comercio en el

Afos PIB Total Comercio PIB
2014 $ 101.726.331,00 $ 10.544.766,00 10,37 %
2015 $ 99.290.381,00 $ 10.218.226,00 10,29 %
2016 $ 99.937.696,00 $ 9.631.895,00 9,64 %
2017 $ 104.295.862,00 $ 9.960.093,00 9,55 %
2018 $ 108.398.058,00 % 10.452.475,00 9,64 %

fuente: Banco Central del Ecuador. Elaborado por: Autores de este documento.

Para identificar los factores financieros e institucionales que afectan a las empresas del
sector comercial, se realizd el andlisis de supervivencia empresarial, considerandola
como el principal objetivo de los empresarios y hacedores de politica, en momentos de

crisis.
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El modelo de supervivencia empresarial predice la probabilidad de cierre de las
companiias del sector comercial en el Ecuador buscando identificar las caracteristicas
particulares que lo componen, al realizar diferentes especificaciones el modelo denota
ser robusto en torno a los efectos marginales. Para la variable ingresos por ventas, la
cual presenta un coeficiente significativo y negativo, este se asocia a que si la empresa
aumenta en 1% el valor de esta variable su probabilidad de cierre disminuira en un 0,82
% segun el modelo Logit y en un 0,87 % de acuerdo al modelo Probit lo cual explica la

dependencia del sector en sus ingresos por ventas.

Por otro lado, el activo fijo, el ratio de liquidez y el de apalancamiento financiero, cuentan
con coeficientes negativos, pero sin llegar a ser significativos, no existiendo suficiente
evidencia estadistica para asegurar que en promedio estos factores financieros afectan

a la probabilidad de cierre en el periodo 2014-2018 de la muestra analizada.

No obstante, las cuentas por cobrar presentan una relacion positiva y significativa con la
probabilidad de cierre. Segun el modelo Logit un incremento de un 1 % en esta cuenta
por parte de la empresa representa un aumento de 0,57 % en la probabilidad de cierre y
un 0,59 % segun el modelo Probit. Se demuestra como las empresas del sector comercio
a mayor nivel de deuda en el corto plazo repercute en una mayor probabilidad de cierre

empresarial.

El ratio de apalancamiento muestra un efecto negativo y significativo, donde para los
modelos Logit y Probit un aumento del 1 % se asocia con una disminucion en la
probabilidad de cierre entre 0,0016 % y 0,0017 % respectivamente. Es decir, las
empresas que logran un eficiente financiamiento por medio de terceros sin generar un

endeudamiento insostenible, reducen su probabilidad de cierre.
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La Rentabilidad Neta del Activo (ROA) tiene un efecto negativo y significativo sobre el
cierre empresarial, indicando que un incremento en un 1 % del ROA esta relacionado
con una disminucién entre 0,031 % y 0,032 % acorde a los efectos marginales de los
modelos Logit y Probit. Por lo que el aumentar la rentabilidad asociada a la capacidad

del activo para generar utilidades, disminuye la posibilidad de cierre.

Mediante los resultados obtenidos de los factores propios de las empresas como lo son:
el tamafio empresarial, los afios de constituciébn en el mercado y la regién a la que
pertenecen, podemos constatar efectos relevantes en el sector comercial. Con respecto
al tamafio de las empresas, se tiene un efecto significativo y negativo para las de mayor
tamafio, donde pertenecer a las grandes empresas esta asociado con una disminucion
en la posibilidad de cesar sus operaciones empresariales de forma indefinida de entre
2,2 %y 2,1 % al comparar las con empresas de tamafio pequefio. Sin embargo, el
pertenecer a las microempresas resulta tener un efecto positivo en la probabilidad de
caer en un estado de cierre estando entre 1,1 % y 1,2 % con respecto a las empresas
pequefias.

De acuerdo a los resultados obtenidos, los afios de edad de las empresas en el mercado
no fueron significativos para ninguna de las dos especificaciones, por lo que a pesar de
gue el coeficiente sea negativo para las empresas en el rango de 20 a 30 afios, no hay
soporte estadistico para afirmar que los afios afectan a la probabilidad de cierre en la
muestra para el periodo 2014-2018.

Por otro lado, la variable regién para el modelo presentado, expone como las empresas
localizadas en la region Sierra tiene un efecto significativo relacionado con el aumento
de la probabilidad de parar sus operaciones empresariales de forma permanente de

entre 0,77 % y 0,82 % al compararlas con las empresas de la regién Costa.
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Una vez comprendida la dinamica del sector comercio por medio del analisis de las
caracteristicas que lo afectan, se analizo el contrafactual reflexivo de las ventas locales
del sector, para evidenciar una aproximacion del efecto de la pandemia en este factor

financiero; el cual el modelo de supervivencia denoto como relevante.

El 16 de marzo el Presidente decretd el estado de excepcion por el cual se restringia la
movilidad, aplicando un toque de queda en todo el pais, con el que se suspendieron
todas las actividades comerciales no imprescindibles, ocasionando la pardlisis de casi el
70 % de la actividad econémica del sector comercio afirmo el presidente de la Camara

de Comercio de Guayaquil (El Universo, 2020).

Siendo el mes de abril donde el comercio encuentra su punto mas bajo en cuanto a las
ventas locales que gravan el 12 % de IVA con un valor de 1.568 millones de dolares. Al
comparar este valor con el contrafactual calculado en la seccién anterior, implementando
el intervalo de confianza del 95 % de significancia estimado con el error estandar de la
predicciébn donde Up representa el rango superior y Down el inferior como se puede
apreciar en el apéndice D. Podemos observar que el efecto del virus esta entre 3.391 y
2.500 millones de dolares. Y para la serie temporal en logaritmo natural el efecto esta
entre 1,18 y 0,93 puntos porcentuales. La grafica también expone el efecto positivo que
tuvo la reactivacion de la economia en el mes de mayo donde varios cantones como
Guayaquil, Salinas, Quito, Cuenca entre otros, se encontraron en un estado de
semaforizacién amarillo y permitieron las ventas en linea con entregas a domicilio de

sectores no imprescindibles.

Tomando en cuenta las politicas de semaforizacion, la implementacion de ventas en
linea y la delegacién de poder decisorio a los correspondientes alcaldes de cada
municipio, las cuales se consideran aciertos estratégicos en la reactivacion del sector,
dado que esto ha permitido un cese a la disminucion de las ventas locales y ha dado
apertura a una nueva fase de recuperacion posterior al impacto evidenciado por la

pandemia.
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Es destacable mencionar que entidades como el BID, OMS, FMI han propuesto una serie
de medidas para reducir el impacto econémico que implican cambios en las areas
fiscales y tributarias, sin embargo, para la aplicacion de estos lineamientos se deben
considerar un conjunto de variables sociales que en efecto no son controlables bajo el
mando del gobierno, sino que forman parte de las reacciones sociales a partir del evento

gue se suscita.

Dentro de las medidas planteadas por el gobierno se tiene la creacion de la ley organica
de apoyo humanitaria la cual ha sido valorada por las instituciones como una ley de
indole tributario que no se encuentra focalizada en la ayuda a la ciudadania, ni la
reactivacion de los sectores. Siendo que Ecuador se concentra en la recaudacion de
impuestos por medio del cobro del 5% de utilidades a las empresas que en el 2018
generaron ingresos mayores a $1 millon con lo cual se espera que el sector comercio al
por mayor y menor aporte con $112 millones segun estimaciones de la Camara de
Comercio de Quito (CCQ), reduciendo asi el nivel de recuperacion y reactivacion del
comercio tras imponer tasas que no benefician la liquidez de las empresas en un estado
de supervivencia, como se presenta en el modelo donde aumentar el endeudamiento a
corto plazo para las compafias incrementa la probabilidad de caer en un estado de

cierre.

Ademas, se toma en cuenta la imposiciobn de la reduccion de la jornada laboral y
acuerdos, donde se podra reducir hasta el 50 % del horario y hasta el 45 % de la
remuneracion, que indirectamente termina afectando al sector comercio dado que las
personas se encuentran obligadas a reducir y cambiar sus lineas de consumo, por lo
qgue las ventas al por mayor y menor que en la gréafica del contrafactual empiezan a
incrementar, podrian no recuperar su comportamiento previa a la pandemia. Aunque las
teorias basicas como la de Adam Smith consideran la regulacién y estabilizacion del
mercado ante estos shocks, esto se dara en el largo plazo pues en el corto y mediano,
el poder adquisitivo disminuye al mismo tiempo que la produccion y la productividad de

las empresas independientemente del sector al que pertenezcan.
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Considerando lo mencionado se tiene que algunas propuestas del Ecuador contradicen
los lineamientos de organizaciones internacionales como las del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) que mantienen una focalizacion orientada a: “impedir el colapso del
sistema financiero y de pagos, proteger el empleo e impedir un crecimiento en la
informalidad, evitar el quiebre de empresas solventes, pero temporalmente iliquidas y
promover la reactivaciéon rapida después de la crisis”(Janosik, 2020). Donde la norma
propuesta por el mandatario ecuatoriano contiene aspectos que aumentan la presion
sobre el sistema financiero como lo son: el diferimiento de pagos de los créditos, el
manejo de la tasa de interés y la focalizacion de los créditos. Analizando estos aspectos
propuestos por el gobierno no mantienen la misma orientacion ni linea de pensamiento

que estandares internacionales.
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CAPITULO 4

4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1.Conclusiones

El presente estudio identifica factores institucionales y financieros que afectan la
posibilidad de sobrevivir para empresarial del sector comercio, con una aproximacion de
los efectos de la pandemia y las medidas propuestas para la recuperacion del sector.
Ofreciendo pautas a empresarios sobre la relevancia de variables como el tamafio, los

afos de vida, la ubicacion geografica, entre otros factores de caracter financiero.

Con respecto a los resultados expuestos, los afios de vida de las compafiias no
presentan una relacion significativa con la supervivencia, mas aun el modelo confirma
gue de acuerdo al tamafio de las organizaciones esto puede aumentar o disminuir sus
probabilidades de sobrevivir, con lo que se tiene que formar parte del grupo de

microempresas incrementa la posibilidad de caer en un estado de cierre.

Considerando el analisis del contrafactual se evidencia que para una reactivacion en las
ventas es necesario aplicar medidas estratégicas en busca de una resiliencia del sector.
Para lo que las empresas toman en cuenta los factores financieros, donde su objetivo es
alcanzar una pronta recuperacion; que le permita mantenerse en un estado de solvencia
restableciendo sus pagos a terceros, regulando sus tasas de apalancamiento. Adicional
se hace referencia a la incorporacion de medidas tales como: medios electrénicos,
entregas a domicilio y mantenerse en el constante analisis del estado de semaforizacién
para orientar las operaciones a los distintos cantones, conforme se vayan reanudando

las actividades comerciales.
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Por otro lado, el estudio ha permitido evidenciar la importancia de mantener niveles de
endeudamiento sostenibles en el corto plazo, también muestra que la rentabilidad
asociada a la capacidad del activo para generar utilidades, evidenciada en el ROA

incrementa las posibilidades de supervivencia.

Finalmente, otro punto relevante de la investigacion fueron los hallazgos que se
encontraron al analizar los tamafios de las empresas al igual que su ubicacién
geografica, informacion que es de gran aporte para los hacedores de politica publica,
dado que pertenecer en una region determinada con un tamafo ineficiente puede
incrementar su probabilidad de cierre. Siendo las microempresas constituidas en la
region costa las que tienen menos posibilidades de cesar sus operaciones en
comparacioén con las de la sierra; por lo que podrian orientarse medidas de reactivacion

focalizadas no solo por cantones si no considerando también el efecto regional.

4.2.Limitaciones

El estudio se encuentra limitado por el factor sorpresa que implico la presencia del Covid-
19 siendo esta una crisis sanitaria y no completamente de indole financiero, pues las
variables que afectan al desenvolvimiento de los sectores en su mayoria terminan siendo

exdgenas y no controlables por el ser humano.

Adicional, no se tiene registros exactos de informacion historica sobre pandemias de
caracter sanitario, por lo que la literatura en la actualidad también es poco precisa y
practicamente los estudios mantienen un margen de error tras ser exploratorios, hasta

tener mas evidencia cuantitativa de la aplicacion de medidas como tal.
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4.3.Recomendaciones

Este estudio es replicable en los distintos sectores de la economia, tomando en cuenta
las variables financieras en mencion, ademas de ser considerado un analisis preliminar
para la creacion y aplicacion de politicas fiscales y publicas, que promulguen la
activacion del comercio nacional. Donde en investigaciones posteriores se deberia
visualizar la implementacion de modelos mas enfocados al analisis de sucesos con poca

probabilidad de ocurrencia.

También es un buen aporte tomar en cuenta la inclusion de variables exdgenas que
estudien el comportamiento del consumidor para la aplicacion de medidas que ayuden

al consumidor primario a formar parte activa del mercado comercial.

Adicional es un buen momento para propulsar la inversiébn en el area de recursos
humanos, misma que se conoce no tiene la atencién adecuada en paises en vias de
desarrollo como Ecuador. La implementacion de medidas y estrategias que mejoren las
competencias, motiven el alcance de metas de desarrollo personal y laboral en el recurso
humano de la entidad puede ser una salida que impulse la resiliencia por medio de la
optimizacién y correcto uso de los factores productivos de la empresa.

Considerando las variables de estructura y jerarquia de la entidad también promoveria
mantener una mejor comunicacion, por lo que se pueden reducir costos y gastos de las
distintas areas tomando en cuenta el desembolso que se realiza en cada departamento
para lograr una gestiébn administrativa mas eficiente de los recursos tanto financieros
como materiales. El uso eficiente de los recursos es de suma importancia tomando en
cuenta las ultimas medidas de ajuste implementadas por el gobierno, que solicitan al
empleador la implementacion de equipo de cOmputo e internet y todas las facilidades al
empleado para que este continte con el desarrollo de todas sus actividades dentro de

la organizacion, en caso de no contar con las mismas de forma personal.

41



La implementaciéon de variables control e instrumentales, considerando la edad o nivel
de experiencia de las organizaciones también pueden mostrar hallazgos interesantes
sobre el manejo y la cultura de las medianas empresas en el pais, destacando las
mejores practicas como medidas replicables para las que carecen de una estructura

solida.

Por otro lado, los subsectores que requieran medidas mas enfocadas pueden
implementar un andlisis de sus contrafactuales para saber que parte del comercio
necesita un mayor impulso, con el objeto de implementar medidas de ajuste que
permitan a la entidad continuar con sus operaciones. Como un analisis del posible
comportamiento de recuperacién que presentaran las ventas debido a los incentivos del

consumidor que se pueden generar.
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APENDICES

APENDICE A
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B Mediana Pequefia

Figura 4.1 Relacion entre ingresos por ventas y cuentas por
cobrar segun el tamafio

Elaborado por: Autores de este documento.
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Figura 4.2 Relacion entre ingresos por ventas y cuentas por
cobrar segun el estado legal

Elaborado por: Autores de este documento.
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APENDICE B

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (9) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 13.90
Prob>chi2 = 0.1258

Figura 4.3 Test de Hausman

Nota: Prob>chi2 es mayor a 0.05, se rechaza Ho, es decir, no hay correlacion entre los efectos

individuales y las variables explicativas

APENDICE C

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zit) -5.960 -3.507 -2.889 -2.5749
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000D

Figura 4.4 Test Dickey Fuller

Nota: es estacionaria al ser el p-value< a 0.05 se rechaza la Ho: No es estacionario (raiz unitaria)
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Autocorrelations of ventasfeb

Partial autocorrelations of Inventasfeb
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Figura 4.5 Prueba de autocorrelacion
Elaborado por: Autores de este documento.

o

-

(=]

o

[=

o

o

w0 |

]

T
0 3 10 15 20
Lag
95% Confidence bands [se = 1/sqgrt{n)]

Figura 4.6 Prueba de autocorrelacion parcial

Elaborado por: Autores de este documento.
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OPG

wventasfeb Coef. 5td. Err. = P=|z| [95% Conf. Interwval]
ventasfeb

mdl -1.38e+09 4.73e+07 -29.27 0.000 -1.48e+09 -1.29e+09

md2 -1.5%=+09 6.34e+07 -25.00 0.000 -1.71e+09 -1.46e+09

md3 -1.20e+09 5.08e+07 -23.56 0.000 -1.30e+09 -1.10e+09%

md4 -1.14e+09 5.79=+07 -15.70 0.000 -1.25e+09 -1.03e+09

md5s -9.37e+08 6.23e+07 -15.04 0.000 -1.06e+09 -8.15e+08

mdé& -1.12e+05% 6.29e+07 -17.78 0.000 -1.24e+09 -9.95e+08

md7 -1.10e+09 6.86e+07 -15.99 0.000 -1.23e+09 -9.62e+08

mds -9.93=+08 5.82e+07 -17.07 0.000 -1.11=+09 -8.79%=+08

mds -1.05e+0% 5.5%e+07 -18.83 0.000 -1.16e+09 -9.43e+08

mdld -9.73e+08 6.29e+07 -15.48 0.000 -1.10e+09 -8.50e+08

mAdll -8.24e+08 6.50e+07 -12.67 0.000 -9.51e+08 -6.96e+08

trend 9438227 4118675 2.29 0.022 1365772 1.75e+07

_cons 4. 60e+09 2.87e+08 16.04 0.000 4.04e+09 5.16e+09

ARMA

ar

L1. . 9428349 .0380558 24.78 0.000 .B682468 1.017423
ma

L1. -.5813485 .1008557 -5.76 0.000 -. 7792179 -.383479

L2. -.087061 1420284 -D.68 0.494 -.3754316 .1813087

L3. .4440926 .1012806 4.38 0.000 .2455863 . 642599

S =sigma 1.21e+08 9261721 13.06 0.000 1.03e+08 1.3%e+08

Figura 4.7 Regresién variable ventas en millones de dolares

OPG
Inventasfeb Coef. S5td. Err. z P=|z| [95% Conf. Interwval]
loventasfeb
mell -.0686698 .009168 -7.49 0.000 -.0866387 -.0507009
mel2 -.1206309 .0120738 -10.00 0.000 —.1443551 —.0970268
mdl5 .0446665 .0104579 4.27 0.000 .0241693 0651637
mdd .0296132 .0131649 2.25 0.024 .0038104 .0554159
mclo .0310305 .0102255 3.03 0.002 .0109889 .0510722
mdll . 0706097 .0146185 4.83 0.000 .041958 .0992615
mdl2 . 2438558 .0108251 22,53 0.000 .2226389 2650726
trend . 0025506 .001004 2.54 0.011 .0005827 . 0045185
_cons 21.95923 .06445933 340.49 0.000 21.83283 22.08564
ARMA
ar
L1. .9431836 .0377005 25.02 0.000 869292 1.017075
ma
Ll1. -.5716632 .1115624 -5.12 0.000 -.7903214 —-.353005
L2. -.0614805 .1303357 -0.47 0.637 -.3169338 .1939729
L3. . 4062198 .1074101 3.78 0.000 .1956999 .6167397
/=igma .0317437 .0022464 14.13 0.000 .0273408 .0361466

Figura 4.8 Regresion variable ventas en logaritmo natural
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Cumulative periodogram for errorarima

APENDICE D

Portmanteau test for white noise

Portmanteau (Q) statistic = 42, T242
Frokx > chiz (40) 0.354%9

Figura 4.9 Test Pormanteau

Cumulative Periodogram White-Noise Test
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T T T T T
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Frequency
Barilett's (B) statistic= 0.50 Prob =B = 0.9634

Figura 4.10 Test de periodicidad no aleatoria

Elaborado por: Autores de este documento.

Cumulative periodogram white-noise test

Bartlett's (B) =statistic = 0.500%9
Prob > B = 0.9634

Figura 4.11 Test de Bartlett

Nota: Prob>0,05 no esta serialmente correlacionado
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Autocorrelations of errorarima
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Figura 4.12 Autocorrelacién del error
Elaborado por: Autores de este documento.
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Figura 4.13 Grafica del error y su media

Elaborado por: Autores de este documento.
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Portmanteaun test for white noise

Portmanteau (Q) statistic = 38.4786
Prob > chiZ2 (40) 0.5388

Figura 4.14 Test Pormanteau serie en
logaritmo natural

Cumulative Periodogram White-Noise Test
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Bartlett's (B) statistic= 048 Prob>B=09734

Figura 4.15 Test de periodicidad no aleatoria serie en logaritmo
natural

Elaborado por: Autores de este documento.

Portmanteaun test for white noise

Portmanteau (Q) =statistic = 3B.4786
Prok > chiZ2 (40) 0.5388

Figura 4.16 Test de Bartlett

Nota: Prob>0,05 no esta serialmente correlacionado
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Figura 4.17 Autocorrelacion del error de la serie en logaritmo
natural

Elaborado por: Autores de este documento.
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Figura 4.18 Grafica del error y su media de la serie en logaritmo
natural

Elaborado por: Autores de este documento.
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APENDICE E
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Figura 4.19 Valor actual y proyeccién de las ventas locales
con el 12% de IVA y su intervalo de confianza al 95%

Elaborado por: Autores de este documento.
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Figura 4.20 Valor actual y proyeccion de las ventas locales
en logaritmo natural con el 12% de IVA y su intervalo de
confianza al 95%

Elaborado por: Autores de este documento.
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Figura 4.21 Proyeccion de las ventas locales con el 12% de
IVA 'y su intervalo de confianza al 95%

Elaborado por: Autores de este documento.

226
224
222
224

21.8+

2164

2010m1 2012m1 2014m1 2016m1 2018m1 2020m1

Meses
Proyeccion ————- up
————— down

Figura 4.1 Proyeccidn de las ventas locales en logaritmo
natural con el 12% de IVA y su intervalo de confianza al 95%

Elaborado por: Autores de este documento.
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