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RESUMEN

En un escenario donde la actividad econdmica del pais se contrae y el nivel créditos otorgados
por la banca privada cada vez es menor, las empresas optan por acudir al mercado de valores
como una opcion de financiamiento seguro, dado que sus decisiones estaran guiadas por un
informe técnico de calificacion de riesgo. Sin embargo, las metodologias existentes aplicadas
para calificar las emisiones de deuda de empresas ecuatorianas no reflejarian completamente
los riesgos asociados al invertir en una empresa. Esto se debe a que, no estarian considerando
indicadores financieros claves del sector econdmico donde opera la empresa. El presente estudio
proporciona una metodologia, que con el uso de una matriz de calificacion, permite valorar el
riesgo de invertir en una empresa basada en los fundamentos de su sector. Esta matriz, utiliza
perfiles financieros, los cuales fueron obtenidos con el uso de quintiles de la variable ROE vy la
aplicacion de la metodologia CHAID. Especificamente en el sector construccién de todo tipo de
edificios residenciales, los resultados revelaron que existe un menor riesgo de incumplimiento al
invertir en una empresa con un alto nivel de ROA, respecto a realizarlo en una empresa con un
ROA menor. Por otro lado, empresas con un bajo nivel de endeudamiento de activos son
categorizados como mas riesgosas, puesto que una de las principales caracteristicas de este
sector, son los altos niveles de endeudamiento. Esta herramienta puede aportar de forma
significativa al andlisis técnico de calificaciones de riesgo a empresas de diferentes sectores

econémicos.

Palabras Clave: ROA, ROE, CHAID, CIlIU.



ABSTRACT

In a scenario where the economic activity of the country is contracted and the level of
credits granted by private banks is increasingly lower, companies choose to go to the
stock market as a secure financing option, given that their decisions will be guided by a
report risk rating technician. However, the existing methodologies applied to qualify the
debt issues of Ecuadorian companies would not fully reflect the risks associated with
investing in a company. This is because, they would not be considering key financial
indicators of the economic sector where the company operates. This study provides a
methodology that, with the use of a rating matrix, allows the risk of investing in a company
based on the fundamentals of its sector to be assessed. This matrix uses financial
profiles, which were obtained with the use of quintiles of the ROE variable and the
application of the CHAID methodology. Specifically working on the construction sector of
all types of residential buildings, the results revealed that there is a lower risk of default
when investing in a company with a high level of ROA, compared to doing it in a company
with a lower ROA. In the other hand, companies with a low level of debt of assets are
categorized as riskier, since one of the main characteristics of this sector, are the high
levels of indebtedness. This tool can contribute significant to the technical analysis of risk

ratings to companies in different economic sectors.

Keywords: ROA, ROE, CHAID, CIIU.
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CAPITULO 1

1. INTRODUCCION

Siempre en el mercado de valores, surge una pregunta natural para el prestamista o
inversionista ¢ Me devolveran el dinero? Para poder evaluar esa pregunta, el inversionista
necesitara recopilar informacién del prestatario independientemente si es una compafiia,
un individuo o una unidad gubernamental. El prestamista estaria interesado en obtener
informacion sobre la situacion financiera actual del prestatario, su posicion en el mercado
y las perspectivas financieras, asi como su historial en el pago de otras obligaciones
financiera. Las calificadoras de riesgos (CRA) por sus siglas en inglés son empresas
privadas que se encargan generar una opinion publica y profesional sobre la capacidad
y voluntad de un emisor de titulos de valor para cumplir con sus obligaciones financieras

en el tiempo y forma acordada.

Tras la crisis financiera mundial del entre los afios 2008 y 2009, las calificadoras de riesgo
de Estados Unidos perdieron credibilidad y fueron culpados por exacerbar el riesgo
sistémico debido al papel que desempefian en el mercado financiero como intermediarios
de informaciones entre inversores y emisores. A pesar de esto, las calificadoras de riesgo
constituyen una pieza fundamental en la otorgacién de créditos a naciones en todo el

mundo y en un entorno mas local a importantes empresas del pais.

En consecuencia, la forma de analizar el riesgo sistémico compuesto por el riesgo
econdémico y de la industria toma relevancia en un entorno econémico de crisis 0
incertidumbre. La economia ecuatoriana vive un proceso de ajuste por lo cual no ha
podido consolidar un crecimiento sostenido. Segun el banco central del Ecuador, la
economia habria cerrado con una variacion del Producto Interno Bruto PIB de apenas el
1,1%, que signific6 menos 1.3 puntos porcentuales que en el 2017. Se prevé que el
Producto Interno Bruto (PIB) crecera menos del 2% anual en los proximos afios, mientras

gue la facturacion total indica que las ventas cada vez crecen menos. En funcion de ello,
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los sectores econdmicos mas ciclicos como construccién se veran afectados en mayor
proporcion por la desaceleracion de la economia, que sectores anticiclicos como sector
salud, alimentacion y telecomunicaciones que pueden verse afectados Unicamente por

una reduccién en el consumo final sin efectos tan profundos en la estructura del mercado.

Las estadisticas de la Bolsa de Valores de Quito publicadas a finales de enero 2019
muestran un incremento del numero de emisiones deuda corporativa (Obligaciones y
Papel Comercial) del 30.5% entre los afios 2018-2017, el mayor crecimiento presentado
en los ultimos 4 afios. Por otra parte, el mercado crediticio ha presentado signos de
desaceleracion desde el afio pasado. A diciembre 2018, el crédito comercial present6
una variacion anual del 11%, inferior a la presentada en el 2017 que fue del 20.7%. Este
suceso se atribuye a una economia con un crecimiento estancado y una divergencia

entre el crecimiento de los depdsitos y de los créditos.

1.1 Descripcion del problema

En un escenario donde las empresas buscan fuentes de financiamiento diferentes de la
tradicional como es la banca publica o privada, las calificadoras de riesgos toman
protagonismo. Un informe de calificacion de riesgo provee una opinién profesional sobre
la solvencia y la probabilidad de pago que tiene una empresa emisora para cumplir con
sus obligaciones financieras provenientes de sus valores de oferta publica. Los mismos
que son valorados por un inversionista, persona natural o juridica, para tomar decision

de inversion.

Sin embargo, en la actualidad las metodologias existentes que evallan los riesgos
inherentes del negocio no consideran la estructura, rentabilidad y comportamiento del
sector econdémico en términos cuantitativos. En conjunto, los parametros mencionados
sirven de referencia para realizar una evaluacién sobre la posicion competitiva del emisor,
por medio del andlisis comparativo de sus indicadores propios frente a los del sector.
Generando de esta manera alertas sobre los niveles de liquidez de las empresas y su

capacidad de pago.



1.2 Justificacion del problema

Actualmente, en Ecuador las metodologias existentes que evaltan los riesgos inherentes
del negocio no consideran o consideran limitadamente la estructura, rentabilidad y
comportamiento del sector econdmico en términos cuantitativos. Se requiere la creacion
de una metodologia para calificar el riesgo de la industria o del sector econémico en base

a perfiles financieros basados en niveles de rentabilidad.

Por lo que se busca determinar las principales variables financieras y los diferentes
perfiles que debe tener una compafiia del sector de la construccion para diferentes
niveles de rentabilidad financiera, por medio del método estadistico CHAID. Las
diferentes categorias de riesgo (alto, moderado o bajo) para cada perfil financiero se
determinaran en base a la rentabilidad del sector, tomando como referencia las

metodologias aplicada por calificadoras internacionales.

A través de estas metodologias se generaria una opinién objetiva y precisa sobre el
riesgo que enfrentan las empresas al operar en su sector. Logrando que actualidad
existan metodologias que permitan evaluar los riesgos que tiene un negocio tomando en
cuenta la estructura, rentabilidad y comportamiento del sector econémico en términos
cuantitativos. Lo que ayuda tanto a calificadoras, casa de valores, Superintendencia de
Bancos y los diferentes entes reguladores puedan llevar a cabo una evaluacion sobre la
posicion competitiva del emisor, a través del analisis comparativo de sus indicadores

propios frente a los del sector.



1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo General
Desarrollar una metodologia para calificar el riesgo de la industria en base a perfiles
financieros del sector econémico al que pertenece la empresa emisora del mercado de

valores ecuatoriano.

1.3.2  Objetivos Especificos

1. Estructurar perfiles financieros generadores de niveles de rentabilidad financiera

objetivo en el sector Construccién de todo tipo de edificios residenciales.

2. Establecer umbrales o limites para los indicadores financieros claves en el analisis
de rentabilidad, que permitan determinar las diferentes categorias de riesgo del

sector.

3. Identificar el riesgo por la posicion competitiva de la empresa emisora de titulos
dentro su sector econdmico, con base en los perfiles financieros del sector

construccion de todo tipo de edificios residenciales.

1.4 Marco tedrico

1.4.1 Metodologias aplicadas

Segun la Securities and Exchange Commission (SEC) en su reporte anual de 2018,
sobre las calificadoras de riesgo reconocidas a nivel nacional, Nationally Recognized
Statistical Rating Organization (NRSRO), las calificadoras de riesgos con mayor
participacion dentro del total calificaciones pendientes a ser emitidas por las NRSRO al
cierre del 2017 fueron Standard & Poor's con una participacion del 57%, Moody's del
33.1% y Fitch Ratings con el 13.5%. Esta comparacion se realiza en base a las
calificaciones pendientes y no a las realizadas debido a las limitaciones que existen en
la informacion proporcionada por las NRSRO. Sin embargo, este ranking permite conocer

el estado de competencia entre los participes.



Las metodologias de calificacion de riesgos de estas agencias calificadoras son
aplicadas a nivel mundial para determinar correlaciones y calificaciones crediticias en
escala nacional y regional. Los criterios utilizados por calificadora de riesgos Standard &
Poor's para evaluar el riesgo de la industria son: la ciclicidad, el riesgo competitivo y
crecimiento. Estas evaluaciones se basan en consideraciones cuantitativas y cualitativas,

gue combinadas determinan el riesgo global de la industria.

Dentro de los criterios cuantitativos se evalla la ciclicidad de los ingresos y de la
rentabilidad de la industria, dado que, a una mayor ciclicidad de las ganancias de una
industria, existe un mayor riesgo de crédito para las entidades que operan en esa
industria. No obstante, este criterio asigna una mayor ponderacion a la ciclicidad de la
rentabilidad, puesto que una entidad que mantenga una rentabilidad adecuada podra
atender a sus necesidades del flujo de efectivo, incluyendo su capital de trabajo y los

requisitos de deuda.

El criterio de ciclicidad analiza los maximos y minimos (crestas y valles) de los ingresos
y la rentabilidad dentro de un escenario de estrés o un periodo en que la economia esta
en recesion. Las empresas que operan en industrias ciclicas deben poder reducir su base
de costos al mismo tiempo que se reducen sus ingresos. Por lo tanto, el riesgo de la
industria serd mucho mayor para las industrias ciclicas con altos costos fijos como, por
ejemplo, la automotriz. Las categorias de ponderacién son: riesgo muy bajo (1), riesgo
bajo (2), riesgo intermedio (3), riesgo moderadamente alto (4), riesgo alto (5) y riesgo

muy alto (6).

Por su parte, los criterios de calificacion corporativa de la calificadora Ficth Ratings
proveen navegadores sectoriales que son una guia para la aplicacion de dichos criterios.
Cada navegador define el perfil de riesgo del sector en base a factores cualitativos y
cuantitativos como son: entorno operativo, cinco perfiles comerciales (incluyendo la
gerencia y el gobierno corporativo) y tres estados financieros. El perfil financiero se base
tres factores claves: flujos de efectivo y rentabilidad, estructura y flexibilidad financiera.



El andlisis de la rentabilidad se centra en la estabilidad de los ingresos y flujos de efectivo

de las principales lineas de negocio del emisor. Un flujo de caja operativo sostenible le

da capacidad al emisor para pagar la deuda y financiar sus operaciones y el capital sin

necesidad de financiamiento externo. En cambio, los factores sobre la estructura y

flexibilidad financiera utilizan métricas basadas en el efectivo para medir el nivel de

capitalizacion de un emisor y para analizar la flexibilidad se utilizan métricas como la

liquidez y la exposicion a cambios de divisas.

Las categorias de calificacion para los factores claves del financiero van desde aa hasta

ccc, cuyas definiciones se presentan a continuacion:

Tabla 1.1 Factores Claves del perfil Financiero - Navegador Genérico

Factores Claves del perfil Financiero - Navegador Genérico

Rentabilidad Flexibilidad Financiera
Calificacion Volatilidad de la EBITDA
EBIT Margen L L
Rentabilidad Margen Liguidez
La volatilidad de las , L . - . _—
anancias s vista como un Muy cémoda liquidez; No hay necesidad de utilizar financiacién
i vi u
aa 17% 8 . . 25% externa en los proximos 24.meses. Madurez de deuda bien
valor atipico positivo para ) ) - . s
. . extendida. Fuentes diversificadas de financiacion
la industria.
M latilidad de |
en.o.r volatifidad de OS_ Muy cémoda liquidez. Cronograma de vencimiento de la deuda
a 14% beneficios que el promedio 22% . . i . . . L
. . bien difundido. Fuentes diversificadas de financiacion
de la industria.
Volatilidad de los beneficios Un indice de liquidez de un afio por encima de 1.25x.
bbb 12% en linea con el promedio de 20% Cronograma de vencimiento bien difundido. de deuda pero la
la industria. financiacién puede ser menos diversificada.
M latilidad de |
ay.o.r volatilidad de OS_ Relacion de liquidez alrededor de 1.0x. Menos vencimiento de
bb 10% beneficios que el promedio 18% . L
. . la deuda o financiamiento concentrado
de la industria.
La volatilidad de las
b 7% ganancias se considera un 15% Relacién de liquidez por debajo de 1.x. Depende demasiado de

valor atipico negativo para
la industria.

una fuente de financiacion.

ccc

Persistente y
estructuralmente
equilibrado o con
pérdidas a nivel de

EBIT

La volatilidad de las
ganancias excede los limites
normales de volatilidad
para el sector corporativo
en su conjunto

Persistente y estructuralmente equilibrado o con pérdidas en el nivel EBITDA

Creada: Por los autores
Fuente: Fitch Sector Navigator




En la préactica, el modelo Dupont es una forma comudn de analizar los estados financieros
de las empresas. El mismo considera tres indicadores fundamentales que los
inversionistas, puesto que permiten medir la rentabilidad de una empresa como son: el
margen de ventas (ROS), retorno de activos (ROA) y el retorno sobre el capital (ROE).
Sin embargo, el mas importante es el ROE, ya que es una prueba basica de la eficiencia
con la que la gerencia de la empresa utiliza el dinero de los inversores y muestra si la
administracion incrementa el valor de la empresa a un ritmo aceptable (Herciu, Ogrean y
Belascu , 2011).

Las calificadoras ecuatorianas como CLASS INTERNATIONAL RATING evalta una serie
de factores tanto de tipo cuantitativo como cualitativo dando asi a conocer la fortaleza y
el desempefio financiero del emisor. Se toman en cuenta tres aspectos del emisor, la
situacidén y expectativas de la industria a la que pertenece, su posicion dentro de ella,
especialmente aquella competitiva y si existe algin nivel de riesgo operacional en su

actividad.

Uno de los sectores econdmicos mas sensible a los cambios de la economia es el sector
construccion. La construccion se constituye como un sector dinamizador de otras
industrias por medio de la infraestructura que les provee. Asimismo, el crecimiento del
sector es altamente dependiente de la inversion publica y el gasto en obras del gobierno
vigente. La construccién r aporta con alrededor del 9% del Producto Interno Bruto (PIB)
del Ecuador. Ademas, actia como dinamizador de otros sectores y genera significativas
plazas de trabajo. Sin embargo, la estrecha relacion que tiene con las fases del ciclo

econdémico ha ocasionado una depresion del sector en los Ultimos afios.

Entre los afios 2008 y 2014, el sector tuvo importantes tasas de crecimiento como
resultado de elevados niveles de inversion publica y de liquidez en la economia. A
mediados del 2015, el sector construccion en el pais experimentd una caida del 0.8%, la
cual se profundiz6 durante 2016 con otra baja del 5.8% y para el afio 2017 ya se esperaba
una contracciéon del 4.4% del valor agregado bruto del sector, acumulando asi tres afios

consecutivos de decrecimiento. Las principales causas que afectaron a la economiay al



sector fueron la caida del precio del petréleo, y las politicas implantadas como fueron la

Ley de Plusvalia, que solo agravo la situacién de un sector en crisis.

En el 2018, el sector presentd una leve recuperacion con una tasa de crecimiento del
0.6% con respecto al afio anterior. Por otro lado, a finales del 2018, el Ministerio de
Finanzas (MEF) anuncid el programa gubernamental “Construimos empleo y
prosperidad” que tiene como obijetivo la reactivacion del sector de la construccién para el
2019. Por medio del Banco de Inversion (BIESS) se presupuestd alrededor de $400
millones para la compra de titulos del mercado de valores destinados a proyectos de

construccion.

1.4.2 Estudios previos.

Investigaciones anteriores han implementado el modelo Du Pont y algoritmos como el
CHAID para determinar perfiles minimos financieros de un sector econémico para lograr
una buena rentabilidad en el marco del sector. Por ejemplo, los datos de las empresas
del sector aportacion al PIB, para el afio 2016 reveld que los indicadores como: el Retorno
de los activos, ratio de apalancamiento y endeudamiento sobre el patrimonio son las
principales variables que incluyen en la generacién de altas rentas en dicho sector
(Campuzano y Rodriguez, 2018)

Por otra parte, un estudio sobre perfiles financieros basado en empresas exportadoras
del sector agroindustrial para el periodo 2014 -2016 revel6 un alta la rentabilidad dentro
de este sector se explica principalmente a través del Retorno de los activos,
endeudamiento patrimonial, ratio de garantia, margen de utilidad neta y el ratio de
liquidez corriente. No obstante, la eficacia para generar ganancias sobre la inversion en
los activos es la medida que mejor explica la rentabilidad financiera de una empresa

exportadora del sector agroindustrial (Castellanos y Pinela, 2017).

Uno de los sectores econdmicos que representa una pieza clave dentro de la economia
ecuatoriana, porgue contribuye significativamente en términos de inversion, produccion,
nivel de empleos e infraestructura fisica para otros sectores. Un estudio realizado con
datos de 18,074 contratistas que operan en la industria de construccién durante el 2010

concluyd que las ratios financieras claves para medir el desempefio financiero de un
8



contratista incluyen: rentabilidad, apalancamiento y liquidez, asi como un indicador
relacionado con la productividad que mide la rentabilidad de la empresa por cada doélar
gastado (I.M Horta, 2013).

CAPITULO 2

2 METODOLOGIA

2.1 Descripciéon de datos

Los datos de las empresas fueron obtenidos de la base de la Superintendencia de
Compaifiias, Valores y Seguros del Ecuador (SCVS), organismo que tiene como objetivo
vigilar y controlar la organizacion, actividades, funcionamiento, disolucién y liquidacién
de las distintas compafiias que funcionan en el mercado ecuatoriano. Las firmas que

operan en el Ecuador deben proporcionar los estados financieros anuales a la entidad.

Con la intencién de alcanzar los objetivos planteados y de proporcionar parametros de
calificaciéon a sectores claves de la economia ecuatoriana, se decidio utilizar la base de
datos del sector de construccion de todo tipo de edificios residenciales: casas familiares
individuales, edificios multifamiliares que tiene por ClU (Clasificacion Industrial

Internacional Uniforme) F4100.10.

Considerando los esfuerzos del Gobierno por reactivar la actividad de la construccion se
ha dirigido la propuesta metodologia para mejorar las calificaciones de riesgo en el pais
al sector construccion de edificios residenciales. Adicional, con el fin de capturar la
ciclicidad del sector se consideraron los estados financieros de los ultimos 5 afios (2014-

2018) de un total de 3206 empresas del subsector.

2.1.1 Variables utilizadas
Considerando que el objetivo de la presente investigacién es determinar los principales
indicadores financieros que intervienen en la rentabilidad de una firma, se ha considerado

como variable dependiente a la rentabilidad sobre el Patrimonio, mientras que como
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variable independiente a indicadores relacionados con nivel de endeudamiento, liquidez
y analisis de la rentabilidad. A continuacion, se detallan las variables a utilizar (Tabla 2.1).
Tabla 2.1 Variables Utilizadas

Variables Dependientes
Rentabilidad sobre el Patrimonio | Utilidad neta/Patrimonio
Variables Independientes

Andlisis de la rentabilidad

Rendimiento sobre los Activos (ROA) Utilidad Neta / Activos
Rendimiento de las ventas Utilidad Neta/ Ventas
Rentabilidad Operativa Utilidad Operativa/ Ventas Totales
Andlisis de la liquidez

Liguidez corriente Activo Corriente/ Pasivo Corriente

Analisis del endeudamiento

Relacion deuda/ capital (préstamos + instrumentos financieros+ derivados+ otros
pasivos financieros+ bonos de emision) / capital

Relacion deuda/activo (préstamos + instrumentos financieros+ derivados+ otros
pasivos financieros+ bonos de emisién) / activo
Creado: Por los Autores

Es importante destacar que las variables dependientes estan relacionadas a resguardos
gue debe mantener una empresa emisora de titulos mientras se encuentren en
circulacion sus obligaciones. Segun lo sefiala la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros en su Art.11, Seccién 1, Capitulo I, Titulo
I, para preservar posiciones de liquidez y solvencia razonables, el emisor debe mantener
semestralmente un indicador promedio de liquidez mayor o igual a uno, a partir de la

autorizacion de la oferta publica y hasta la redencion total de valores.

Para el presente estudio es necesario categorizar la variable dependiente, rendimiento
sobre el Patrimonio, con el objetivo de homologar la propuesta de metodolégica con las
categorias de calificacion que utilizan las calificadoras de riesgo en el pais. Por lo tanto,
se define que una mayor rentabilidad sobre el patrimonio representa un menor es el
riesgo para una firma o sector analizado. En funcion de ello, se ha procedido a categorizar
a la variable dependiente en cinco categorias de riesgo: riesgo muy alto (categorizada

con el 1), riesgo alto (categorizada con el 2), riesgo moderado (categorizada con el 3),
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riesgo bajo (categorizada con el 4) y riesgo bajo (categorizada con el 5). A continuacion,

algunas de las matrices de calificacion de dos calificadoras de riesgo del pais:

Tabla 2.2 Matriz de Calificacion Summaratings

MATRIZ DE CALIFICACION FINAL
Calificacidn Riesgo Ecuador
Muy Bajo 1-1.99 AAA
2-2.99 AAA (-)
Bajo 3-3.99 AA(+)
4-4.99 AA
5-5.99 AA(-)
Moderado 6-6.99 Al+)
7-7.99 A
Alto 8-8.49 Al-)
8.5-8.99 B
Muy Alto C
D
E

Fuente: Calificadora de Riesgo Summaratings

Tabla 2.3 Matriz de Calificacion Pacific Ratings Rating

Nivel alto 1+ Valores con la mds alta certeza de pago oportuno. El deudor presenta una liguidez a
corto plazo, factores de proteccidn y acceso a fuentes alternas de recursos son
excelentes.

1 Valores con muy alta certeza en el pago oportuno. Los factores de liquidez y
proteccion del deudor son muy buenos. Los riesgos son insignificantes.
i- Valores con alta certeza en el pago oportuno. La liquidez del deudor es buena y esta
soportada por buenos factores de proteccidn. Los riesgos son pequefios.
Bueno 2 ‘Valores con certeza en el pago oportuno. La liquidez y otros aspectos del deudor

son firmes; sin embargo, las necesidades continuas de fondos pueden incrementar
los requerimientos totales de financiamiento.

Satisfactorio 3 La liquidez satisfactoria y otros factores de proteccidn hacen que el valor sea
calificado como inversién aceptable. Es de esperarse que el pago oportuno se dé;
sin embargo, los factores de riesgo son mayores y sujetos a variaciones.

Mo califica para 4 Valores con caracteristicas de inversiones especulativas. La liguidez no es suficiente
inversidn para garantizar el servicio de la deuda. Los factores de proteccidn estdn sujetos a un
alto grado de variacion.
Incurmnplimiento 5 Valores donde se ha incumplido con las condiciones de pago.
E Corresponde a agquellos valores que no poseen informacion suficiente o ésta no es

representativa. Esta escala no permite emitir una opinidn sobre su riesgo.

Fuente: Pacific Ratings Rating PCR

2.1.2 Depuracion de la base
Los datos brutos del sector construccion de todo tipo de edificios residenciales registran
un total de 3,205 empresas a nivel nacional. Los datos se han sometido a cuatro

diferentes filtros para lograr datos mas robustos y consistentes para el estudio. El primer
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filtro es la situacion legal de la empresa obtenido del portal de informacién de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SCVS). Por lo cual se eliminaron a
las empresas en disolucion o liquidacion y a las inactivas con un total de 203 eliminadas.
El segundo filtro refiere a las empresas que registran ingresos operativos por una
actividad diferente a la del sector econémico de referencia (construccion), dando como

resultado un total de 34 empresas eliminadas.

El tercer filtro elimina a las empresas que no contaban con estados financieros auditados
en la base de datos de la SCVS, dando como resultado un total de 41 empresas
eliminadas. Finalmente, el ultimo filtro se base en la variable dependiente, rentabilidad
sobre el capital (ROE, por sus siglas en ingles), se eliminaron a las empresas que
registran una ROE una desviacion estandar mayor a 100 puntos porcentuales, lo cual dio
como resultado un total de 192 empresas eliminadas. La depuracion de datos elimino un
total de 765 empresas de la poblacion, dando como resultado un total de 2440 empresas
para el estudio.

Tabla 2.4 Depuracion base

Estados Financieros F4100.10

Otra actividad 34

Liquidacién 203

Inactiva 295

No presentan estados financieros 41

Desviacion estandar mayor a 100 192
puntos porcentuales

Total 765

Creado: Por los autores

2.1.3 Limitaciones

El cddigo ClIU se utiliza para poder clasificar las actividades econdmicas de produccion,
dentro de un sector especifico de la economia, segun la actividad econémica principal
que desarrolle. (Superintendencia de Compafias, 2018). La Clasificacion esta
compuesta por seis niveles de categorias mutuamente excluyentes, por lo que facilita la
reunion, presentaciéon y el andlisis de los datos correspondientes a niveles detallados de

la economia de manera que permite la estandarizacion y es posible realizar una
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comparacion internacionalmente. A pesar de esto no existe un control apropiado por
parte del ente regular debido a que ciertas empresas no se encuentran ubicadas

correctamente segun su actividad por lo que se encuentran en otro CIIU.

Por otro lado, segun el articulo 20 de la Ley de Compafiias dispone que las sociedades
sujetas a control y vigilancia de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
deben enviar a esa entidad en el primer cuatrimestre de cada afio, informacion financiera,
societaria y datos que consten en el reglamento expedido por el organismo de control por
lo que las empresas tienen la obligacion de subir los estados financieros hasta el 30 de
abril de cada afio. Sin embargo, existen entidades econdmicas que no cumplen con dicha
disposicion a pesar de las multas que esto traeria, por lo que ciertas empresas no
proporcionan informacién completa para ser descargada desde el portal de informacién.
Son estas dos grandes limitantes que se han presentado en este trabajo, por lo que las
empresas gue se encontraban en estos dos casos fueron depuradas para evitar tener

cualquier dispersion de datos al momento de realizar el modelo.

2.2 Descripciéon de la metodologia

El sector construccion tiene una estrecha relacion con las fases del ciclo econémico.
Mientras que, en periodos expansivos, este sector presenta elevados crecimientos por
las inversiones en infraestructura y el auge de los proyectos inmobiliarios, en periodos de
recesion o contraccién econdémica, el sector tiende a verse afectado de forma inmediata.
El grafico 2.1 presenta una evolucién del sector desde el afio 2014 hasta el 2018, donde
se aprecia el comportamiento similar del Valor Agregado Bruto (VAB) del sector

construccion y el Producto Interno Bruto (PIB).
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Gréfico 2.1 Evolucién Sector Construccién
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Creado: Por los autores
Fuente: Banco Central del Ecuador

Sin embargo, el impacto de las fluctuaciones de la economia ecuatoriana no se refleja
de igual manera para el sector agregado construccion que para las actividades
principales que lo conforman. En el grafico 2.2 se puede apreciar como en el afio 2016,
cuando la economia ecuatoriana decrecié 1.2%, las ventas del sector agregado de la
construccion disminuyeron en 6.5%. No obstante, las ventas del sector construccion de
todo tipo de edificios residenciales, representado por el codigo CIIU F4100.10,
decrecieron 0.28%. Es decir, el impacto del sector construccibn agregado no
necesariamente refleja la situacion del sector especifico donde opera la empresa. En
funcion de ello, se procedio a trabajar con las empresas que pertenecen a una actividad

especifica del sector construccion como es la definida por el codigo ClIU de 6 digitos
F4100.10.
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Grafico 2.2 Crecimiento del PIB vs
Ventas del Sector y Actividad Principal
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Creado: Por los autores
Fuente: Banco Central del Ecuador, Servicios de Rentas Internas

Para efecto de realizar un analisis descriptivo sobre las diferentes variables financieras,
es importante destacar que se ha determinado a la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)
como el indicador fundamental para los inversionistas, usuarios de las calificaciones de
riesgo. El indicador ROE evalla la situacion financiera de la empresa resumiendo los
estados financieros en eficiencia operativa y apalancamiento financiero (Castellano
Maria, 2017). La rentabilidad sobre el patrimonio es un indicador de eficiencia, ya que

mide la capacidad de la empresa de generar beneficios con sus recursos propios.

_ Utilidad neta Ventas Total de Activos

X X
Ventas Total de Activos Patrimonio neto

Para obtener los perfiles financieros por categorias de riesgo se empezd categorizando
a la variable dependiente, indicador ROE. En la Tabla 2.5 se presentan las categorizas
de la variable dependiente, rentabilidad sobre el patrimonio (ROE). Las categorias se
generaron a partir de quintiles de la variable ROE que divide a la muestra en cinco partes
iguales. Es decir, que cada quintil representa el 20% (o un quinto) del total de datos. El

primer quintil agrupa a las empresas que registran los menores indicadores de
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rentabilidad de toda la muestra, mientras que, el quinto quintil agrupa a las empresas del
sector que registran los mayores indicadores de rentabilidad de toda la muestra. A

continuacion, se muestra los quintiles de la variable del ROE:

Tabla 2.5 Estadisticos Descriptivos Quintiles

Quintiles Media Desviacion Estandar Minimo Maximo
ROE
1 -6.875 17.863 -99.975 0
2 1.231 0.795 0.002 2.635
3 6.899 2.747 2.635 12.352
4 20.178 5.275 12.352 29.612
5 50.92 18.16 29.65 98.3
Total 13.527 24.812 -99.975 98.3

Creado: Por los autores

Las categorias de riesgo se basan en la premisa de que invertir en una empresa con un
mayor nivel de rentabilidad es menos riesgoso que invertir en una empresa con menor
nivel de rentabilidad. Es decir, cuando una persona decide invierte en una empresa con
una rentabilidad sobre el patrimonio alta, esta invirtiendo en una empresa eficiencia que
utiliza de la mejor manera sus recursos propios para generar beneficios y valor a la
empresa. Al contrario, cuando una persona invierte en una empresa con una rentabilidad
sobre el patrimonio negativa, esta invirtiendo en una empresa incapaz de generar utilidad
con sus propios recursos, lo cual hace a la administracion ineficiente. Las categorias de

riesgo en base al indicador ROE se muestran en la tabla 2.6.

Tabla 2.6 Categoria de riesgo en base al indicador ROE

Utilidad/Patrimonio
(ROE)

(29.49% - 98.30%)

Categoria

Riesgo Muy Bajo

Riesgo Bajo (12.28% - 29.44%)
Riesgo Moderado (2.57%-12.28%)
Riesgo Alto (0% - 2.5%)

Riesgo Muy Alto

(-99% - 0%)

Creado: Por los autores
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La categorizacion de la variable dependiente generd resultados interesantes sobre la
estructura financiera de una empresa considerada eficiente en el uso de sus recursos.
Por ejemplo, en promedio las empresas dentro de la categoria de riesgo “muy bajo”
poseen una rentabilidad sobre el activo mayor a las empresas dentro de una categoria
de riesgo “moderado”. Esto se debe a que las empresas con un mayor nivel de activos
no necesariamente son capaces de generar mayores beneficios. Por otro lado, se puede
apreciar que en promedio la rentabilidad neta de las ventas de las empresas dentro de
la categoria de un riesgo muy alto es mayor a la rentabilidad de las ventas de categorias
anteriores.

Tabla 2.6 Resultados sobre estructura financiera segun la categoria de riesgo

Riesgo Riesgo Riesgo Riesgo Riesgo
Muy Bajo Moderado Alto Muy Alto
Bajo

Millones de USD
Total Activos 703,563 992,391 1,121,113 460,815 191,913

Total Pasivo 505,401 711,394 770,834 451,949 142,294
Patrimonio 122,486 274,059 457,553 372,277 95,064
Ingresos por 515,404 719,057 670,921 199,740 66,294

ventas

Utilidad 39,620 43,308 27,598 4,308 -3,229

(Perdida) neta

Indicadores Financieros

ROA (%) 21.80% 17.40% 4.00% 1.50% 47.10%
ROE (%) 50.70% 20.00% 6.80% 1.20% -6.90%
Margen -0.10% -0.10% -0.50% -0.20% 0.00%
Operativo (%)

Rentabilidad 59.53 515.02 105.89 15.93 207.66
de las ventas

(%)

Liquidez (x) 5.16 9.03 8.06 134 2.75
Relacién deuda 464.3 129.17 85.96 1297.69 546.22
capital (x)

Relacién deuda 4.14 4.57 4.92 1.99 8.27
activo (x)

Creado: Por los autores
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Sin embargo, la relacion de la deuda frente al patrimonio y los activos son los mayores
dentro del total de empresas de este segmento de la construccion. Es decir, que a pesar
de que estas empresas tengan un buen margen de ganancia sobre las ventas, sus altos
niveles de endeudamiento no le permiten generar beneficios a la empresa. En general,
el criterio de categorizacion en base a la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) ubica a
las empresas con una mayor utilidad neta en una categoria de menor riesgo, y con ello
una estructura financiera que en promedio les ha permitido a las e empresas tener

beneficios durante los Ultimos 5 afos.

Adicional, se calcul6 el indice de concentracion de Herfindahl-Hirschman (IHH) para
determinar si existe algin grupo de empresas que ejercen un control sobre la industria
de construccion de todo tipo de edificios residenciales. El indice para la muestra de
empresas del presente estudio fue de 0.0168 puntos, es decir que la estructura de dicho
segmento de construccion es altamente competitiva. Existen muchos compradores y
vendedores en este segmento de la industria de construccién, por lo que cada uno ejerce

una influencia insignificante en el precio de un proyecto o contrato.

2.2.1 Metodologia arboles de decisién CHAID

En esta investigacion se realizara tomando como referencia el algoritmo CHAID (Chi-
squared Automatic Interaction Detector), metodologia la cual es implementada para
crear una segmentacion, estratificacion, prediccion, reduccion de datos y filtrado de
variables, la identificacién de interacciones, fusion de categorias y la discretizacion de
variables continuas. (Vanesa Berlanga Silvente, Maria José Rubio Hurtado, Ruth Vila

Bafios, Vol. 6, nim. 1, enero)

Este método es reconocido como una de las técnicas mas explicativas para estudios de
rentabilidad financiera, ya que selecciona prioritariamente a las variables dependientes
que brindan una mejor informacion (Chi & Chen, 2003). Existen diferentes ventajas por

la cual se utiliza este método las cuales se especifican en el grafico 2.1:
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Grafico 2.3 Ventajas de laimplementacion de CHAID

Facilita la interpretacion
de la decisién adoptada.

Facilita la comprension
del conocimiento
utilizado en la toma de
decisiones.

Reduce el numero de
variables
independientes.

Creado: Por los autores

Fuente: (Vanesa Berlanga Silvente, Maria José Rubio Hurtado, Ruth Vila Bafios, Vol. 6, nim. 1, enero)

Para poder realizar el arbol de decision en SPSS se debe tomar en cuenta antes de
empezar la correcta asignacion de la matriz de datos del SPSS, ya que pueden afectar a
la creacion del arbol, si no estan bien definidas y evitar que las muestras sean menores

a 800 observaciones.

Al momento de llevar a cabo el proceso se excluird automaticamente las variables que
no sean significativas para el modelo por lo que se desarrollan los nodos, ramificaciones,
las mismas que a su vez se van desprendiendo nuevos grupos de variables explicativas
gue van relacionadas directamente con la variable dependiente, y se desarrollan pruebas
estadisticas para determinar la significancia de la informacion. En el presenta analisis
desarrollado en SPSS se determinaron parametros para nodos parentales de 40 y filiales
de 20.
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CAPITULO 3

3.1 RESULTADOS Y ANALISIS

Una vez modelada la totalidad de los datos recabados, se ha procedido a organizar los resultados
de tal manera que se pueda apreciar los perfiles obtenidos por categoria de riesgo. En este
sentido, la tabla 3.1 muestra los nodos finales del arbol de CHAID para las cinco categorias de
riesgo que se definieron previamente. Dependiendo de la categoria y la estructura del sector, el
modelo relaciona a la variable dependiente, rendimiento sobre el patrimonio (ROE) con una o dos
variables de la flexibilidad financiera como son: relacion deuda/activo, liquidez corriente y
endeudamiento de los recursos propios. Por otro lado, dentro de las variables de rentabilidad, la

rentabilidad sobre los activos siempre encuentra relacién con la variable dependiente.

Tabla 3.1 Matriz de Calificacién de Riesgo:
Sector Construccion de todo tipo de Edificios Residenciales
Riesgo de Posicion del Emisor dentro de su Industria -Sector Construccion

Rentabilidad
Categoria Nivel Rentabilidad sobre el Rentabilidad sobre los
Flexibilidad Financiera
Patrimonio Activos
Riesgo Muy Deuda/activo: menor a 3.18
1 (-99%) -- 0% (-99%) - 0%
Alto Liquidez: menor a 0.10
Endeudamiento de recursos
2 0% -- 2.5% 0.19% - 1.59%
propios: menor o igual a 15.8
Riesgo
3 2.57% - 12.28% 4.5% -7.52% Liquidez: 0.10--1.98
Moderado
Riesgo Bajo 4 12.28% - 29.44% 7.52%-16.89% Liquidez: 1.98--4.46

Riesgo Muy
o 5 29.49%-- 98.30% mayor a 16.89 Liquidez: mayor o igual a 4.46
ajo

Creado: Por los autores

Los resultados obtenidos en cada categoria revelan que la rentabilidad sobre los activos
también cumple la misma premisa de la variable dependiente (ROE), un mayor ratio de
la rentabilidad sobre el total de activos de la empresa representa un menor riesgo para
el inversionista. Al contrario, un ratio negativo de este indicador representa un riesgo mas

alto para el inversionista. En relacion, a los ratios de flexibilidad financiera que se
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relacionados al nivel de endeudamiento y liquidez o solvencia, muestran que el
endeudamiento en este sector es bastante elevado, en parte atribuido a la reducida
rentabilidad en el sector y a la fase de contraccion que vivio la actividad de la industria

de la construcciéon durante los ultimos afnos.

En consecuencia, empresas con un nivel bajo de endeudamiento frente a sus activos o
patrimonio se ubican en una categoria de riesgo mas alto, dado que con ese nivel de
endeudamiento no son capaces de generar beneficios a la empresa. Por otro lado, el
ratio de liquidez corriente que mide la capacidad de la empresa de cubrir con sus
obligaciones de corto plazo se ubica por debajo de 0 en la categoria de riesgo muy alto,
ya que un ratio de liquidez menor a 1 significa que la empresa tiene mas obligaciones de
corto plazo que activos corrientes para cubrir dichas deudas. Al contrario, en las
categorias de riesgo muy bajo se evidencia que el minimo ratio de liquidez es de 4.46,

es sumamente elevado.

La informacion detallada en la tabla 3.1, permite evaluar el riesgo de invertir en una
empresa del sector de construccion de edificios residenciales (codigo ClIU F4100.10),
dada su posicion competitiva dentro de la industria. Las diferentes variables
independientes permiten generan el nivel de rentabilidad sobre el patrimonio objetivo
segun la categoria de riesgo. En funcién de ello, cuando se analice una empresa
perteneciente a dicho segmento de la construccién dentro del proceso de calificacion, se
puede conocer su riesgo dentro de la industria al ubicar sus indicadores financieros de
los estados financieros anuales dentro de la matriz. Dada las relaciones entre la variable
dependiente e independiente, los indicadores de la empresa a calificar deben
encontrarse en los rangos de todas las variables dentro de la misma categoria. Los
estados financieros del total de empresas del sector sugieren que alrededor de 1,644
empresas se ubican dentro de la categoria de un “riesgo muy alto” cumpliendo con

indicadores dentro de los rangos de dicha categoria.

21



CAPITULO 4

4.1 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En el presente trabajo se han determinado los diferentes umbrales de las variables
financieras que permiten generar un nivel objetivo de rentabilidad financiera para las
empresas del sector construccion de todo tipo de edificios residenciales (F4100.10),
ubicando entre las principales ratios a considerar al ROA, relacién deuda/capital, relacién
deuda/activo y liquidez corriente. Ademas, se ha podido determinar las diferentes
categorias de riesgo del sector que serviran para evaluar la posicion competitiva de una
empresa emisora de titulos en el mercado de valores dentro del proceso de una

calificacion de riesgo.

Con base en la informacion obtenida, se puede indicar que el sector posee un elevado
nivel de endeudamiento frente a los activos y pasivos como resultado de varios periodos
de contraccion, donde hubo menos proyectos inmobiliarios y recursos publicos
destinados a obras publicas que poseen un gran porcentaje dentro del total de los
proyectos de construccion a nivel nacional. Por otro lado, es importante destacar que las
empresas mas rentables no son las empresas con mayor ingreso por venta, mayor nivel
de activos o mayor nivel de endeudamiento, sino las empresas que poseen una mayor

utilidad neta al final del afio gracias a una eficiente gestion de los recursos.

De igual manera, se pudo apreciar un margen operativo negativo en la mayoria de las
categorias, dado que la muestra considera periodos donde en su mayoria las empresas
vieron crecer sus costos operativos y caer el volumen de proyectos inmobiliarios por la
situacion econdmica del pais. La matriz de calificacion proporciona una herramienta
objetiva y precisa para evaluacion cual es la posicibn de una empresa del sector
analizado dentro de su industria y el riesgo que esto conlleva para una persona que
desea invertir en un titulo de valor de esta empresa. Ademas, la matriz de calificacion
basada en indicadores financieros puede ser replicada por alrededor de 3,126
actividades principales definidas por el cédigo ClIU (Clasificacion Industrial Internacional

Uniforme) en el pais. Se recomienda elaborar la matriz de calificacion para los sectores
22



econémicos con mayor participacién en las negociaciones del mercado valores, con el
fin de realizar un analisis mas técnico sobre el sector, y no solo considera a la situacion
financiera de la empresa. La matriz propuesta es una herramienta de soporte para entes
reguladores como la superintendencia de compaiiias, las propias calificadoras de riesgo
y casas de valores dentro de su proceso de elaboracion de un prospecto de oferta
publica.
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APEN

DICES

Apéndice N°1 Grupo de Empresas categorizadas con Riesgo Muy Alto y Riesgo Alto

Categorias de Riezgo

! Nodo D :
| Categoria % nl:
r-———-—---- 1 )| ® Riesgo Moy Mto 798 772 |
: = Riesgo iy Ato : 1™ Riesgo Ao 20,2 196 |!
| o Riesge Ao 1 Total 1000 o |;
""""""" =
Rentabilidad sobre los activos
“Walor P comegida=0,000, Chi-cuadrado=671,
o611, df=3
<= 0,000000 (0,000000, |1 2200007 (1,220000, 11,033000] » 11,038000
MNoda 1 MNoda 2 MNoda 2 Modo 4
Cateqora % n Cateqoria % n Cateqoria % n Cateqoria % n
B Riesgo hiuy Ato 99,7 6149 B Riesgo hdoy Ato 130 20 B Riesgo hdoy Ato 433 42 M Riesgo hiuy Ato 942 99
Rigzsgo Ao 03 2 Riesgo &to ar.0 134 Riesgo &to a6.7 65 Rigsgo Ata 52 4
Tatal b4,2 621 Tutal 159 1464 Tutal 0,0 97 Tutal 9.9 06
= =
Relacidn deudaiactiva Liquidez comiente
“Walor P comegido=0,007, Chi-cuadrade=2.4570, “alor P comegide=0,000, Chi-cuadrado=17,
df=1 634, df=1
4= 3,1860 » 33,1860 = 3|,4E| >3[4E|
Modo & Modo & Modo 7 MNodo &
Categaria i n Categoria & n Categoria i3 n Categaoria k3 n
B Riesgo iy At 99 8 580 B Riesgo hiuy Ao 968 30 B Riesgo hiuy fte 646 31 B Riesgo hioy Ate 224 11
Rigzgo At oz 1 Rigzgo Ao 32 1 Rizzgo Ato |4 A7 Rigsgo Mta TT6 38
Tatal 61,0 590 Tatal | Tatal 50 4% Total 51 44
=
Liquidez comente
“alor P cormegido=0,000, Chi-cuadrado=21,
79, df=2
4= II|I.1III (IJ.1IJ.|III.91] >0,
Modo 9 MNode 10 MNoda 11
Categoria & n Categaria i n Categoria k3 n
B Rigzgo hduy Sto 100,00 445 B Rig=go hduy Mo 95,2 25 B Riezgo hoy Ao 1000 119
Rizzgo Ato oo o Rizzgo Ato 28 1 Riezgo Mto oo o
Tatal 46,0 445 Tatal F Total 12,3 119




Apéndice N° 2 Perfil Financiero de empresas categorizadas con un Riesgo Alto y un Riesgo moderado

Categarias de Riesgo

I |
| B Riesgo Alto |
| B Riesgo Moderado |

Categoria % n

B Riesgo Moderado 71,4 400

| Riesgo Alto 28,5 106

100,0 556

Rentabilidad zobre los actives

T2, d=5

—==0,192000

Hodo 1
Categaria % n
B Riesgo Alto 808 55
B Riesgo Moderada 194 13
Tatal 958 62

—i0,188000, 1,593333]—

Hode 2
Categoria % n
B Riesgo Alto 534 110

lRiesgo hoderado 466 86
Total 300 206

]

Relacion deuda/patimanio

| alor P eomregide=0,000, Chi-cuadrade=52 448,

d=1

—1,583333, 2,300000]—

Hodo 3
Categaria % n
B Rigzgo Alte 275 19
B Riesgo Moderado 725 50
Tatal 104 69

Relacién deuda/patimania

di=1

=

—i2,200000, 2,012500]—

Hodo 4
Categoria % n
B Riesgo Alto 58 4

lRiesgo Moderada 942 65
Total 104 69

—2,012500, 6,820000]—

Hodo &
Categoria % n
B Riesgo Alto s A

[ | Riesgo Moderado 995 205
Total 30,0 206

—= £,920000

Hodo &
Categaria %
B Riesgo Alto 03 7

B Riesgo Moderado 287 61
Total a9 68

| _alor P eomregido=0,000, Chi-cuadrade=16 256,

= 15,802500—

Hode 7
Categoria % n
B Riesgo Alto 708 102

lRiesgo Moderados 292 42
Total 21,0 144

+ 15,802500—

Hodo &
Categoria % n
B Riesgo Alto 128 &

B Riesgo Moderade 571 54
Total 9.0 62

= 6,047500—

Hodo @

Categaria % n
B Riezgo Alte 452 19
B Riesgo Moderado 548 23

Tatal 61 42

= 5,047 500—

Heodo 10
Categoria % n
B Riezgo Alto 00 0

[ | Riesgo Moderado 1000 27
Total 38




Apéndice N°3 Perfil Financiero de Empresas categorizadas con un Riesgo Moderado y un Riesgo Bajo

Nivel de Riesgo

Nodo 0
Categoria % n
¥ Riesgo Moderado 50,1 480

¥ Riesgo Bajo 49,9 489
Total 100,0 979

Ao oo

p-=——=—===-===
| ® Riesgo Moderado :
| ® Riesgo Bajo 1

Rendimiento sobre activos
Malor P gido=0,000, Chi-cuadrado=238,

382, df=3
<= 4,500000 (4,SDDDDU,I?.528|JOD| (7.528000, 10,372500] > 10,372500
Nodo 1 Nodo 2 Nodo 3 Nodo 4
Categoria h S n Categoria 3 n Categoria 3 n Categoria h S n
= Riesgo Moderado 67 .9 332 ® Riesgo Moderado 56 6 111 ¥ Riesgo Moderado 408 40 ™ Riesgo Moderado 36 7
W Riesgo Bajo 32.1 157 B Riesgo Bajo 434 85 B Riesgo Bajo 59.2 58 B Riesgo Bajo 96.4 189
Total 40,9 439 Total 20 0 196 Total 100 98 Total 20,0 196
I = | = I B
Endeudamiento de recursos propios Hivel de Liquidez Nivel de Liquidez
“alor P commegido=0,000, Chi-cuadrado=17 364, ‘alor P gido=0,000, Chi-cuadrado=30,794, ‘alor P comegido=0,000, Chi-cuadrado=24,331,
df=1 df=2 df=1
<= 92 620000 > 92 680000 <= 1,003333 ( .093333.I1 083333) > 1083333 <= 3,846000 > 3,84[8000
Nodo § Nodo 6 Nodo 7 Nodo 8 Nodo 9 Nodo 10 Nodo 11
Categoria % n Categoria % n Categonia % n Categoria % n Categoria % n Categonia % n Categoria % n
¥ Riesgo Moderado 71,8 203 B Riesgo Moderado 48,1 30 ¥ Riesgo Moderado 66,7 18 B Riesgo Moderado 235 12 ¥ Riesgo Moderado 688 81 B Riesgo Moderado 163 8 ¥ Riesgo Moderado 65,3 32
= Riesgo Bajo 8.2 115 ™ Riesgo Bajo 519 42 = Riesgo Bajo 33 9 = Riesgo Bajo M5 3 = Riesgo Baje 34 37 ™ Riesgo Bajo 83.7 41 = Riesgo Bajo 347 17
Total 41,7 408 Total 83 Total 28 7 Total 52 51 Total 12,1 118 Total 50 49 Total 50 49
= =
Nivel de Liquidez Endeudamiento de recursos propios
“alor P comegido=0,016, Chi-cuadrado=9,720, “alor P comeqgido=0,000, Chi-cuadrado=17 529,
df=1 df=1
<= 1983333 > 1983333 <= 1,950000 > 1.950000
Nodo 12 Nodo 13 Nodo 14 Nodo 15
Categoria % n Categoria % n Categoria % n Categoria % n
W Riesgo Moderado 625 30 B Riesgo Moderado 273 9 W Riesgo Moderado  $2,4 61 B Riesgo Moderado 465 20
¥ Riesgo Bajo 375 18 ¥ Riesgo Bajo 727 24 ¥ Riesgo Bajo 176 13 ¥ Riesgo Bajo 545 24
Total 49 48 Total 34 33 Total 76 74 Total 45 &4



Apéndice N°4 Perfil Financiero de empresas categorizadas con un Riesgo Bajo y un Riesgo Muy Baj

® Riesgo Bajo
" Riesgo Muy Bajo

-
|

Nivel de Riesgo

Nodo 0
Categoria % n
W Riesgo Bajo 40,8 489

¥ Riesgo Muy Bajo 50,2 483
Total 100,0 982

Rendimiento sobre activos

“alor P comegido=0,000, Chi-cuadrado=141,

alor P comegido=0,000, Chi-cuadrado=64,936,

619, df=3
| | | I |
<= 16,897500 (15.39?500.I2| 518000]) (21,518000, 31,572500] > 3!.5?‘2500
Nodo 1 Nodo 2 Nodo 2 Nodo 4
Categoria % n Categoria % n Categona % _n Categoria b4 n
® Riesgo Bajo 60,8 418 ™ Riesgo Bajo 440 44 ® Riesgo Bajo 24 12 ™ Riesgo Bajo 51 &
® Riesgo Muy Bajo 39,2 270 B Riesgo Muy Bajo 55,1 54 N Riesgo Muy Bajo 776 76 B Riesgo Muy Bajo 949 93
Total 70.1 688 Total 10,0 98 Total 100 98 Total 10,0 98
[ = [ =

Nivel de Liquidez

Nivel de Liquidez
Valor P comegido=0,000, Chi-cuadrado=23,110,

df=1

df=2
<= 1,655000 0 .355000]4.462500] > 4,462500 <= 4,482500 > 4,462500
Nodo § Nodo 6 Nodo 7 Nodo 8 Nodo 9
Categona % n Categoria % n Categonia % n Categonia % n Categoria kS n
¥ Riesgo Bajo 45 .5 148 ¥ Riesgo Bajo 63,5 139 ¥ Riesgo Bajo 81,1 133 ¥ Riesgo Bajo 26 12 B Riesgo Bajo 7.1 32
¥ Riesgo Muy Bajo 545 175 = Riesgo Muy Bajo 315 64 ® Riesgo Muy Bajo 189 31 " Riesgo Muy Bajo 774 41 ™ Riesgo Muy Bajo 289 13
Total 32,731 Total 20,7 203 Total 16,7 164 Total 54 53 Total 46 46
= =
Rendimiento ventas Rendimiento sobre activos
Valor P comregide=0,010, Chi-cuadrado=16,427, Malor P comegido=0,030, Chi-cuadrado=7,899,
df=2 df=1
<= 3,560667 (3,566667, |15.538L'IDD] > 15638000 <= 7,332000 > 7,332000
Nodo 10 Nodo 11 Nodo 12 Nodo 13 Nodo 14
Categoria % n Categoria % n Categoria % n Categoria % n Categoria n
M Riesgo Bajo 548 74 ¥ Riesgo Bajo 324 4 H Riesgo Bajo 56,0 23 B Riesgo Bajo 75 83 ¥ Riesgo Bajo 889 20
¥ Riesgo Muy Bajo 452 61 ¥ Riesgo Muy Bajo 676 92 ¥ Riesgo Muy Bajo 44,0 22 ¥ Riesgo huy Baje 28,4 21 ¥ Riesgo hsy Bajo 11,1 10
Total 13,7135 Total 13,8 136 Total 51 50 Total 75 74 Total 92 40







