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RESUMEN

La supervivencia empresarial es un tema de mucha importancia en la actualidad, en nuestro
pais las empresas del sector manufacturero en los ultimos afios han sufrido muchos
impactos politicos y econdémicos que ha repercutido en su comportamiento. El presente
estudio tiene por objetivo analizar el desempefio de las empresas del sector manufacturero
por medio de herramientas estadisticas y financieras para identificar que variables ayudan
a predecir la probabilidad de que estas empresas entren en riesgo de quiebra. Esto genera
interés tanto académico como practico debido a que permitird emplear mecanismos de
mejora de acuerdo a los resultados obtenidos. La informacion utilizada se la obtuvo de la
Superintendencia de compafilas del Ecuador. Se realiz6 un andlisis descriptivo del
desempefio de las empresas del sector manufacturero a través de indicadores financieros
durante el periodo 2013-2016. Luego, se estimaron tres modelos para estimar la
probabilidad de quiebre empresarial en este sector, los modelos Probit y Logit hicieron un
buen trabajo al predecir el posible fracaso de las empresas de este sector al obtener un
porcentaje de clasificacion correcta global mayor al 75%. Los resultados del estudio indican
gue la probabilidad de que una empresa quiebre en este sector se puede predecir a través
del indicador de liquidez corriente, endeudamiento del activo, solvencia y el tamafio de la

firma.

Palabras claves: Resiliencia, Quiebra, Ratios financieros, Probit, Logit.



ABSTRACT

Business survival is an issue of great importance today. In recent years, Ecuador's
manufacturing companies have suffered many political and economic impacts that have
affected their behavior. The purpose of this study is to analyze the performance of companies
in the manufacturing sector through statistical and financial tools to identify which variables
help to predict the probability that these companies will enter in bankruptcy risk. This
generates both academic and practical interest because it will allow the use of improvement
mechanisms according to the results obtained. The information used was obtained from the
Superintendence of companies in Ecuador. A descriptive analysis of the performance of
companies in the manufacturing sector was carried out through financial indicators during
the 2013-2016 period. Then, three models were estimated to predict the probability of
business breakdown in this sector, the Probit and Logit models did a good job in predicting
the possible failure of companies in this sector by obtaining a percentage of correct global
classification greater than 75%. The results of the study indicate that the probability that a
company will fail in this sector can be predicted through the indicator of current liquidity,

asset indebtedness, solvency and the size of the firm.

Key words: Resilience, bankruptcy, Financial ratios, Probit, Logit.
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CAPITULO 1

1. INTRODUCCION

El sector empresarial se encuentra inmerso en una ola de incertidumbre debido a constantes
cambios econdmicos, sociales, politicos e inclusive internos de la empresa que pueden
perjudicarla en cualquier momento. La resiliencia financiera es la sostenibilidad de los
recursos econdmicos de la organizacion en el tiempo para poder hacer frente a eventos
inesperados que puedan afectar la solvencia de esta. Es importante para las empresas
saber qué acciones deben tomar con respecto a sus finanzas para que éstas ademas de

mantenerlas solventes puedan prevenirlas de estos shocks externos e internos.

En Ecuador, el sector manufacturero se ha visto afectado por una serie de eventos
econdémicos que han afectado la economia ecuatoriana en los ultimos afos. Los
empresarios han tenido momentos realmente dificiles en hacer que sus negocios crezcan
en una economia que ha venido desacelerdndose. Algunas empresas han venido
acumulando pérdidas que han llegado a ser incluso mas grandes que su patrimonio, esto
ha afectado su oportunidad de crecer y generar empleo en el pais. Sin embargo, una noticia
que se public6 en un diario local hace unos meses atras (El comercio, mayo 2019) evidencié
que, a pesar de todas estas irregularidades, existen empresas que se han mantenido

exitosamente en el mercado.

Las afectaciones econdmicas asociadas al fracaso empresarial han generado gran interés
en encontrar modelos que ayuden a predecir el fracaso empresarial por medio indicadores
financieros que ayuden a anticipar dificultades financieras en las empresas, asi como la
posterior desaparicion de estas. Existen varios estudios que han utilizado modelos
univariables y multivariables para predecir el riesgo de quiebre empresarial, con el fin de
aumentar el poder predictivo, sin embargo, existen pocos estudios realizados en este campo

en Ecuador debido a la falta de informacion que existe.

Este proyecto aportara con valiosa informacion a los empresarios o tomadores de

decisiones al proporcionar material de referencia que les ayude a crear prevenciones



financieras necesarias para que puedan salvaguardas sus negocios y mantenerlos

exitosamente en el mercado.

El presente trabajo se presenta en 4 secciones, en la primera se encontrara la literatura
sobre la resiliencia en el sector manufacturero, asi como los modelos de prediccion de
quiebre empresarial. En la seccidn 2 se explica la metodologia usada, asi como el detalle
de las variables y el tratamiento de la data. En la seccién 3 se presenta el modelo de
prediccién de riesgo de quiebre empresarial y su analisis. Y por ultimo en la seccién 4

tendremos las conclusiones y recomendaciones del proyecto.

1.1Descripcion del problema

Segun un estudio realizado por (Castillo, Feijo6, & Garzén, 2017), en el afio 2015 se
evidencio una reduccion de firmas activas y una reduccion del tamafio de las empresas en
el sector Manufacturero debido a que en el afilo 2014 la dinamica empresarial de esta
industria se vio afectada por la situacién econdmica del pais, las restricciones impuestas por
el gobierno y al aumento en la carga impositiva a las empresas. Del total de microempresas
gue nacieron en el afio 2010, solo el 38% siguieron activas en el 2015, mientras que cerca
del 57% de empresas grandes y medianas que nacieron en el 2010 continuaron viviendo en
el 2015.

Sin embargo, durante este periodo de irregularidades hubo empresas en este sector que se
mantuvieron exitosamente en el mercado como Pronaca, Arca Continental, Nestlé,
Cerveceria Nacional, La Fabril, Holcim, Omnibus BB, Unilever, Adelca, Industrial Danec, y
The Tesalia Springs, y se siguen manteniendo segin EKOS por tener mayores ingresos por
ventas. Que incidencia hizo que unas empresas quebraran mientras otras se mostraron
resilientes durante es te periodo, es una interrogante que se busca analizar en el presente

estudio.

1.2 Justificacion del problema



La estructura financiera de una empresa es el reflejo de la administracion de los
responsables de esta. Estos a través de mecanismos y toma de decisiones son los
encargados del crecimiento de las organizaciones, asi como de construir provisiones que
sirvan como soporte ante eventos inesperados. El presente trabajo se enfoca a través de
las ratios financieras, en evaluar y medir la resiliencia financiera que tuvieron las empresas
manufactureras de alimentos durante los periodos de crisis econdmica que afectaron al pais

en los ultimos 10 afios.

Es importante disefiar un modelo con la informacion financiera de las empresas del pais,
gue mida los principales factores que determinan la capacidad de permanencia que tiene
las empresas en el mercado. Dado que, el sector manufacturero se ha convertido en un
componente importante en la estructura productiva del pais ya que es el principal sector de
generacion de valor agregado en la economia ecuatoriana, ademas que la heterogeneidad
de esta industria hace que sea importarte estudiar algunos aspectos que la caracterizan,

para volverlas residentes ante eventos inesperados.

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo general

Analizar la situacion actual de las empresas del sector manufacturero por medio de
herramientas estadisticas y financieras para identificar que variables han hecho resiliente

financieramente a estas empresas.

1.3.2 Objetivo especificos

e Analizar el desempefio financiero de las empresas del sector manufacturero a través
de indicadores financieros durante el periodo 2013-2016, para observar el
comportamiento de estas ante los ultimos eventos econdmicos que han afectado al

pais.



e Estimar modelos de prediccion de quiebre empresarial para las empresas
manufactureras del Ecuador, para elegir el modelo que logre predecir de una mejor
manera el posible fracaso de estas empresas.

e Identificar los principales indicadores financieros que predicen la posible quiebra de
las empresas ecuatorianas en el sector manufacturero, que sirva como referencia en

la toma de decisiones de estas.

1.4 Marco Tebdrico

En primera instancia la etimologia de la palabra resiliencia proviene del latin “resilere” el
cual significa volver atras, resaltar, rebotar o a volver su posicion original. (Meneghel,
Salanova, & Martinez, 2013). El origen de esta palabra se fue dando en los diferentes
ambitos, empezando por el de la ingenieria, donde en la fisica y quimica la describen como
la velocidad con que un sistema vuelve a la posicién anterior después de una perturbacion
(Holling, 1973; Pimm, 1984; Walker et al., 2006). En el ambito de la psicologia se lo utilizo
para describir la capacidad de las personas de aceptar sucesos fuertes en sus vidas que
pudieran enfrentar, recuperandose y superando las consecuencias que los estragos
negativos haya dejado en ellos. (Westrum, Hollnagel, Woods, & Levenson, 2006). Aunque
existen diferentes definiciones, el significado es el mismo, también existen diferentes tipos

de resiliencia, para nuestro estudio nos enfocaremos en la resiliencia organizacional.

1.4.1 Resiliencia Organizacional

La resiliencia organizacional ha sido definida por varios autores, primero como una habilidad
de adaptacién de una organizacién que crece y desarrolla con el tiempo (Wildavsky ,1988)
otro concepto de (Muller, 1996) la define como la capacidad para soportar estrés, producido
por factores internes o externos de la empresa. Por su parte (Yossi Sheffi, 2005) dice que
la resiliencia organizacional es un tipo de gestion de contingencia, un plan proactivo para
permanecer firme en la tormenta de una situacion imprevista (financiera, rotacion de
grandes empleados, circunscripciones predecibles), que ayuda a la organizacién a

recuperarse mas rapidamente y la coléquelo en su etapa original de buen desempefio.



Aungque no exista una definicibn general de resiliencia organizacional, esta claro que la
misma no es un atributo de las organizaciones sino son procesos que ayudan a mantener

los recursos de las empresas de una forma sostenible en el tiempo.

1.4.1.1 Factores De Resiliencia Organizacional

El entorno empresarial es cada vez mas volatil, estd mas interconectado y es mas dificil de
predecir, por lo que, silas empresas responden de manera incorrecta o esperan demasiado
para reaccionar ante un evento inesperado, es posible que queden fuera del mercado. Es
por lo que las empresas deben adaptarse de forma proactiva o anticipada ante cambios en
su entorno (De Oliveira Teixeira & Werther Jr., 2013). Sin embargo (Vogus & Sutcliffe, 2007)
indican que la resiliencia va mas alla de adaptaciones especificas o respuestas ante una
crisis, esta implica la presencia de recursos organizacionales latentes y capacidades que
pueden activarse, combinarse a medida que surgen condiciones adversas. (Annarellia &
Nonino, 2016) informan que varios estudios han resaltado que los recursos y las

capacidades son fundamentales para desarrollar la resiliencia organizacional.

1.4.1.1.1 Activos y Recursos

Los activos y recursos propios de la empresa ayudan a la empresa a resistir un golpe inicial
y alimentar su recuperacion. Segun Freeman (2004) se ha identificado 4 categorias de
recursos que una empresa debe mantener en sus reservas adecuadas y se deben reponer.
Los Recursos materiales que aun no se efectivizan como las materias primas y los productos
en inventarios, utilizados estratégicamente para que sirvan ante problemas inmediatos de
ruptura. El recurso financiero se refiere a los depdsitos y movilidad de los activos financieros
que permita crear una gran base de capital, asi mismo tomando en cuenta las coberturas.
Los recursos intangibles se refieren a las infraestructuras y demas bienes que cuenta la
empresa que no sean bienes muebles. Y por dltimo tenemos los recursos de red se refiere
a las fusiones, adquisidores, outsourcing o alianzas estratégicas que le permita obtener mas

éxito organizacionalmente.

1.4.1.3 Resiliencia organizacional en las empresas manufactureras

La mayoria de las empresas manufactureras suelen estar orientadas a la exportacion y son

propiedad de entidades extranjeras. Su distribucion se concentra en las empresas grandes
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y medianas, y tienden a estar moderadamente endeudadas, mientras que la mayor parte de
empresas no manufactureras estdn mas orientadas hacia el mercado interno, son propiedad
de entidades nacionales, y estan endeudadas de forma moderada a alta. (Marcin,
Rubaszek, & Taglioni, 2010)

La resiliencia de las empresas manufactureras es una funciéon de su posicidon competitiva
como resultado de actividades de fabricacion estratégicas (Gittell, Cameron, & Lim, 2006).
Una forma de lograr resiliencia es vinculando su estrategia de manufactura con la estrategia
competitiva, para asi lograr un mayor rendimiento, y asi cumplir con las expectativas del

cliente. (Acquaaha, Amoako-Gyampahb, & Jayaram, 2011)

En un estudio realizado a empresas manufactureras japonesas, (Barker & Santos, 2010)
encontraron que estas empresas tienen grandes posibilidades de resiliencia ante
interrupciones en las lineas de vida de los servicios publicos causadas por desastres. Varios
estudios han desarrollado metodologias para examinar el potencial de estrategias

especificas de resiliencia, como el uso de inventarios.

En termino de volumen de negocio, las PYMES (Pequefias y medianas empresas) parecen
verse mas afectadas durante una desaceleracion econémica, mientras que las empresas
muy grandes pueden tener ventajas de conocimiento para explotar los mercados,

registrando un mejor desempefio. (Varum & Rocha, 2011)

Para las medianas y pequefias empresas una desaceleracién econémica puede representar
un reto, debido a que son vulnerables ante eventos inesperados. En la mayoria de los casos
las PYMES enfrentan condiciones de flujo de caja mas débil y tienen menos reservas de
capital (Thun, Driike, & Hoenig, 2011), ademas estas empresas al no contar con muchos
recursos y estar sobrecargadas al corto plazo, no cuentan con las habilidades necesarias

para crear estrategias a largo plazo que las ayude a ser resilientes. (Ates & Bititci, 2011)

1.4.1.4 Industria manufacturera en Ecuador

La industria manufacturera en el Ecuador es uno de los sectores de mayor aportacion
econdémica del pais, después del comercio, en los ultimos afios ha aportado en promedio el
12% de valor agregado bruto al pais, siendo uno los sectores que generan mayor valor

agregado.



Este sector representa un componente importante en el desarrollo de la economia
ecuatoriana al ser un elemento importante en la estructura productiva del mismo y generar
puestos de trabajos calificados. Ademas, requiere de elementos de capital y tecnologia para
su desarrollo y mejora en sus procesos de produccion debido a la gran demanda de este
tipo de productos en el mercado, asi como la presencia de competencia que exigen
permanente esfuerzo para mejorar la produccion. Sin embargo, este sector ha evolucionado
lentamente en comparacion con otros paises de América Latina, debido al alza de los
precios de las materias primas, entre otras politicas que no han permitido el crecimiento de

las empresas del sector.

Entre los principales subsectores del pais que conforman esta industria estan la fabricacion
de alimentos y bebidas, fabricacién de productos quimicos, productos de petréleo y

cemento, industria textil y cuero, industria maderera y metalica.

1.4.1.5 Modelos para el estudio de riesgo de fracaso empresarial

Desde 1930 se han propuesto estudios para establecer la probabilidad que una empresa
quiebre a través de una etapa descriptiva, usando solo razones financieras, sin embargo,
fue a partir de 1960 donde tres principales trabajos de investigadores buscaron predecir el
fracaso financiero a través de los siguientes modelos: Univariante (Beaver 1966),
Multivariante MDA (Altman 1968), y Logit (Olshon 1980). Beaver seleccioné para la variable
dependiente el “fracaso” o “quiebra” y como variables independientes, selecciond un
conjunto de 30 indicadores financieros que aplicé sobre la clasificacion dicotémica de
empresas que estaban quebradas y las que estaban sanan para asi poder constatar la
capacidad del modelo para predecir la quiebra. De este primer trabajo, Beaver llegé a la
conclusion de que ciertas ratios son excelentes predictores de quiebras, pues permiten
detectar la falta de solvencia al existir evidencia de significativas diferencias entre las ratios

de las dos submuestras de empresas.

El segundo trabajo fue de Altman quien trabajo por primera vez utlizando Analisis
Discriminante Multiple (MDA) a través multiples predictores de quiebra, creando el modelo

original “Z-Score” (1977). En este modelo los ratios financieros son ponderados y sumados
7



para obtener un puntaje general que se establece como la base para dividir a las empresas

en dos grupos con Dificultades Financieras Y Sin Dificultades Financieras.

En el afio 1980, Ohlson utilizé por primera vez un modelo econométrico de probabilidad
condicional de regresion logistica (Logit) donde a través de las variables independientes,
razones financieras, explica la probabilidad que se relacione con el fracaso empresarial ,
para intentar mejorar las deficiencias y problemas tedricos que mostraba el modelo de
Andlisis de Discriminante multiple (MDA), como la ventaja de no asumir normalidad, y la de
gue las matrices de covarianza de ambos grupos de empresas (fragiles y sanas) no tengan
que ser iguales. Ademas, el también sugiere que el “MDA Score” tiene poco valor
interpretativo comparado con el modelo Logit y por ello su estudio se centraba mas en la
metodologia.

Un estudio aplicado de este ultimo fue de (Pérez G., Jorge Ivan; Gonzalez C., Karen Lorena;
Lopera C., Mauricio 2013) Desarrollaron un estudio para Colombia utilizando Modelos de
prediccién de la fragilidad empresarial, un modelo Logit y Probit , donde buscan determinar
gue indicadores son Utiles para explicar la fragilidad de las empresas colombianas, y cual
de estos tendria mas importancia al momento de estimar la probabilidad de que una
empresa entre en riesgo de quiebra y analizar los resultados que de forma independiente
ofrece cada modelo. EI modelo Logit presento un mejor pronéstico que el modelo probit
debido a que el modelo logit tiene un mejor porcentaje de clasificacion, segun los autores

debido a que supone heterocedasticidad.



CAPITULO 2

2. METODOLOGIA

Dado que nuestro estudio es sobre la resiliencia financiera los modelos que mejor se ajustan
son los de riesgo de quiebre empresarial. La literatura con respecto este tema muestra
varios estudios que han utilizado modelos para clasificar a una empresa como fragil o sana,

gue son los siguientes:
Modelos Univariantes: Utilizan una sola variable para predecir el fracaso empresarial.

Modelos Multivariantes: Utilizan més de una variable para predecir el fracaso empresarial.
Estos modelos se dividen en dos grupos:

Modelos paramétricos:
Modelos de probabilidad condicional
Modelo Logit
Modelo Probit
Modelos discriminantes (MDA)

Métodos no paramétricos:
Modelos de Particiones iterativas
Modelo de Argenti
Modelo de redes neuronales

Las metodologias que se van a utilizar en el presente estudio son una de las mas utilizadas
en este campo, los modelos de probabilidad condicional Logit y Probit, ademas de estos
modelos se incluira en el estudio un modelo de probabilidad lineal que aplicaremos a efectos
de la comparacion para determinar cual de estos hace un mejor trabajo en la prediccion de

riesgo de quiebre en las empresas en el sector manufacturero del Ecuador.

2.1 Modelo de regresion logistica

El modelo de regresion logistica (Logit) estimado por el método de maxima verosimilitud
busca medir la probabilidad de que las variables independientes se relacionen al fracaso o

9



quiebre empresarial. Ademas, permite modelar variables de resultado dicotdbmicas como
una combinacion lineal de las variables explicativas o predictoras. La variable dependiente
o de resultado toma valores de 0 y 1. Este modelo se base en una funcion de distribucion
acumulada, razén por la cual no necesita que las variables explicativas sean normales. El
modelo Logit le asigha a cada una de las variables independientes un peso, de esta forma
permite predecir la pertenencia a un grupo por medio de variables que pueden ser continuas,

discretas o dicotdbmicas o una combinacién de estas.

Se eligié este modelo debido a que es una técnica adecuada en la prediccion de problemas
financieros cuando la variable de resultado es categorica. La ventaja de utilizar este modelo
es gue no se necesitan hacer supuestos de la normalidad en la distribucién de las variables
independientes, ni de las probabilidades a priori. Ademas, los errores del modelo se
distribuyen normalmente con media cero y varianza constante. Este modelo también tiene
un mayor porcentaje de clasificacion correcta en estudios realizados en este campo. Otro
punto a favor en este tipo de modelos es que se puede trabajar con variables cualitativas,

tal como el tamafio o sector al que pertenece la empresa.

Este modelo determina la probabilidad de riesgo de quiebre empresarial a partir de la

siguiente expresion:

1
Py=1= 1 4+ e~ BotBrx1itPfaxzit et fnXin)

(2.1)

La relacion entre los indicadores financieros de una empresa en un afio determinado Xijy la
probabilidad de que esta empresa entre en riesgo de quiebra Pi tiene la siguiente funcion

de logistica acumulada:

1
Pi=prob(y = 1/xy + 21 + ot Xmid) 7= (2.2)

El modelo general para estimar la probabilidad de que una empresa quiebre en funcién de

indicadores financieros aparece en la siguiente expresion:

10
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logit (p;) = a + Byratiofinanciero; + - ... ... ... ..... + Bstamaiio; + BgEdad; + B,Actividad;
+ BgTipoempresa;

La variable dependiente tomara el valor de 0 cuando el estado de empresa aparezca como

“‘inactivo” en la Superintendencia de companias y 1 si la empresa aparece como “activa”.
Donde:

e Los subindices: “i” se refiere la informacién de cada una de las empresas de la base
i=1,2,3...n;

e X,_,. Representa los indicadores financieros significativos que se tomara para el
modelo, se escogera los 4 mas importantes.

e X.: Corresponde el tamafio de las empresas, pequefia, mediana o grande.

e X, Eslaedad de la empresa en el mercado.

e X, Esla actividad que desarrolla la empresa en el sector manufacturero, dentro de
las 9 clasificaciones guiadas por la ClIU.

¢ Xg: Representa a qué tipo de empresa corresponde es decir nacional o extranjera.

2.2 Modelo Probit

El modelo de regresion binaria Probit es un modelo en el que la variable dependiente toma
igualmente los valores de 1y 0, el primero para indicar el éxito y el otro valor para indicar el
fracaso. Los primeros trabajos utilizando esta metodologia fue desarrollado por Zmijewski
(1984), el cual utiliza una funcién de distribucibn normal con comportamiento igual al de la
funcién logistica. Este método ha sido menos utilizado en comparacion con el modelo de
regresion binaria Logit debido a que utiliza una funcién de distribucibn normal en Wj,

proporcionando resultados similares a los de la funcion logistica.

Zmijewski (1984) utiliz6 datos de empresas de la bolsa de valores de Nueva York y
considerando solamente 3 ratios financieros disefié un modelo Probit formando 6 grupos
entre empresas solventes e insolventes, asignando a cada grupo una funcién W*. De la

funcién con menor sesgo obtuvo los resultados de los coeficientes, y la relacién que guardan
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con la probabilidad de quiebra de las empresas. La ecuacion general para esta metodologia

es igual a la del modelo Logit anterior:

Probit (p;) = a + piratiofinanciero; + -+ ... ... ... ..... + Bstamaiio; + fcEdad; + B, Actividad;

+ BgTipoempresa;

2.3 Modelo de probabilidad lineal

Este modelo supone que la esperanza condicional de la variable binaria Y es lineal. El valor
predicho de la variable dependiente Y se interpreta como la probabilidad de que Y = 1. El
coeficiente B1, se lo interpreta como el cambio en la probabilidad producido por un cambio
unitario en X. A continuacion, se presenta el modelo cuando la variable dependiente es

binaria.
E(Y/X=x)=Pr(Y =1/X =x) =p(x) = fo + f1x (2.5)

La ventaja de utilizar este modelo es la facilidad de estimacion e interpretacion de los datos,
ademas su inferencia es similar a la utilizada en modelos de regresiéon mdultiple. En este
modelo se deben utilizar errores estandar robustos porque el MPL es heterocedastico. Las
limitaciones de este modelo es que nos da un cambio en la probabilidad predicha para un
valor determinado de la variable independiente x que es el mismo para las demas variables
X, pero esto no tiene sentido cuando la probabilidad de un evento esta acotada. Es por ello

gue la mayoria de los estudios no utiliza este modelo para predecir el fracaso empresarial.

2.4 Especificacion de las variables
2.4.1 Variable dependiente

Como variable dependiente usaremos una variable dicotomica, donde clasificaremos como
1 a las empresas que fracasaron y 0 las que fueron resilientes, para ello trabajamos con el
directorio de las superintendencias de compafiia en el afio 2018, donde se encuentra el

estado actual de las empresas, activas e inactivas. Se decidio no utilizar ningun indicador
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financiero como variable dependiente para evitar problemas tautologicos, ya que las

variables independientes se las obtiene de los mismos estados financieros.

2.4.2 Variable independiente

RATIOS FINANCIEROS

Las ratios financieras miden el desempefio de la empresa y su situacién financiera a través
de las cuentas de sus estados financieros. Las principales razones financieras son de

liquidez, rentabilidad, actividad y endeudamiento.

La razén de liquidez nos permite ver la capacidad de pago de la empresa en el corto plazo
frente a sus obligaciones. El indice de endeudamiento financiero es una relacién de deuda
gue sirve para medir el apalancamiento financiero de una empresa. El indice de rentabilidad
es el beneficio o pérdida neta que tiene una inversion durante un ciclo de tiempo
determinado, expresado como un porcentaje del costo inicial de la inversién Por ultimo los
indicadores de actividad reflejan el grado de eficiencia con el cual de la empresa maneja

Sus recursos Yy la recuperacion de estos.

A continuacién, se muestra las principales ratios financieros que seran utilizados, los cuales
fueron seleccionados por ser los mas reconocidos en la literatura, para determinar aquellos
gue brindaran una mayor explicacién al modelo. Un problema que se presenta en la mayoria
de los estudios es determinar el nimero correcto de ratios, y seleccionar aquellos que tiene

un mayor poder de prediccion en el modelo.

Ratios de liquidez
Ratio liquidez corriente

Esta es una medida importante de la salud financiera de una empresa. La razén de liquidez
corriente mide la capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones a corto
plazo. Este indicador es componente importante en la evaluacion crediticia de las empresas

del sector manufacturero, comercial y de servicios. La formula es la siguiente:
Ratio de Liquidez Corriente = Activo Corriente / Pasivo Corriente
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El valor ideal se encuentra entre 1y 2, dependiendo de tipo de industria. Las empresas con
un indice de liquidez muy bajo pueden caer en riesgo de incumplimiento, y pueden tener
problemas para reunir capital, por el contario un elevado valor en esta ratio implica que la
empresa no esta utilizando eficientemente sus activos actuales, en especial el efectivo, o
sus opciones de financiamiento a corto plazo. Un exceso de efectivo podria estar reduciendo
las ganancias de la empresa con un costo de interés implicito, lo que dificulta el crecimiento
de esta. Se deberia reducir el valor de esta ratio para tener una posicion de liquidez optima
que no afecte la rentabilidad y eficiencia de la empresa.

Ratio de prueba acida

Este indice mide la capacidad que tiene una empresa para hacer frente a sus obligaciones
en un periodo menor a 12 meses. Esta es una medida de que tan bien una empresa puede
financiar sus obligaciones financiera actuales (corto plazo). No se incluye en inventario
debido a que puede ser muy dificil venderlo a corto plazo. Este indicador usualmente se lo
utiliza para evaluar empresas en industrias que usan grandes cantidades de inventario,
como el sector manufacturero y minorista. La férmula de calcular este indicador financiero

es:

Ratio de prueba acida = (Activo Corriente — Inventario) / Pasivo Corriente

Ratio De Solvencia

Este indicador refleja la capacidad de pago de la empresa para hacer frente a todas sus

deudas y obligaciones. Su férmula es la siguiente:
Ratio de endeudamiento = Activo / Pasivo

Este valor indica cuantos délares tiene la empresa, entre bienes y derechos, por cada délar
gue tiene de deuda. Para este indicador el valor optimo se establece en torno al 1.5, si el

calculado es menor a este valor indica que el nivel de solvencia de la empresa no es
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suficiente y mientras mas bajo este sea puede generar mas desconfianza en los acreedores.
Por el contrario, si el resultado toma un valor superior a 1.50 los acreedores estaran muy

fortalecidos sin embargo este puede denotar que existe muchos activos improductivos.

Ratio de endeudamiento
Endeudamiento del activo

Mide la relacion que existe entre el grado de endeudamiento de una empresa con relacion

a las deudas. La formula de apalancamiento es la siguiente:
Ratio de endeudamiento = Pasivo / Activo

Su valor optimo se sitda entre 0.4 y 0.6. Cuando el valor del indicador es elevado significa
gue la empresa depende mucho de los acreedores y que dispone de una limitada capacidad
de endeudamiento, es decir la empresa se esta descapitalizando y tiene una estructura
financiera mas arriesgada. Un indice bajo por el contrario significa un alto grado de

independencia de la empresa frente a sus acreedores.

Endeudamiento del patrimonio

Este indicador mide la relacion que existe entre los fondos propios de la empresa con
relacion a las deudas que tiene. Es decir, nos permite medir cuanta deuda resiste la empresa
con Sus propios recursos para conseguir los activos que posee. La formula de

apalancamiento es la siguiente:
Ratio de endeudamiento = Pasivo / Patrimonio Neto

El valor de la ratio indica cuantos dolares de financiacion ajena tiene la empresa por cada
dolar de financiacion propia. El valor aceptable de este indicador depende de cada sector
econdémico y de la idiosincrasia propia de cada empresa, pero el criterio generalmente
aceptado es que el valor 6ptimo de la ratio de endeudamiento es el que esta comprendido
entre 0,40y 0,60. Si el valor es menor al 40% la empresa podria tener un exceso de capitales

15



ociosos, por el contrario, si es un resultado mayor al 60% significa que la empresa esta

soportando un excesivo volumen de deudas.
Ratio de rentabilidad
ROA

Refleja la capacidad de una empresa para generar beneficios con sus recursos utilizados.
Este sirve para dar una idea a los inversionistas de la efectividad del dinero que han

invertido. La formula es la siguiente:
ROE = Utilidad Neta / Activo

Este se interpreta como el retorno que proporciona la inversion de un dolar dentro de la
empresa o la capacidad que tiene un ddlar de activo para generar un retorno dentro de la
misma. Los valores optimos de ROA, aceptables para los inversionistas, son aquellos que
se encuentran por encima del 5%, sin embargo, cuanto mayor sea este valor, mejor para
los inversionistas, porque la empresa genera mas dinero en menos tiempo. Ademas, este
valor también vario por industria, ya que por ejemplo las empresas que requieren de mayor
inversion tendran retornos menores ya que requieren mas de sus activos a pesar de tener

mayor beneficio.
ROE

Este indicador es una medida de la rentabilidad de una empresa. Un valor elevado en esta
razén financiera es generalmente bueno, esto indica que la empresa es eficiente en la

generacion de ingresos con nuevas inversiones.
ROE = Utilidad Neta / Patrimonio
Margen neto

Este indicador muestra cuan bien esa cubriendo las empresas sus costos y gastos con sus

ingresos en capacidad de sus activos. Su férmula es la siguiente:

MARGEN NETO = Utilidad Neta / Ventas
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Este indicador significa cuanto gana la empresa por cada doélar que vende. Este indicador
siempre debe ser positivo, ya que indica que la empresa esta generando ingresos de sus
activos para cubrir los costos y gastos operativos del negocio. Un valor negativo indica en

cambio que la empresa no esta generando ingresos necesarios para cubrir los costos.

Margen operativo

Este indice de rentabilidad mide que porcentaje de ingresos totales este compuesto por el
ingreso operativo. Esta razén muestra el nivel de ingreso después de que se hayan pagado

todos los costos operativos o variables.

MARGEN OPERATIVO = Utilidad Operacional / Ventas

CARACTERISTICAS DE LA EMPRESA

Otras variables que se incluyen en el modelo es la antigiiedad que tienen las empresas
seleccionadas, desde su constitucion hasta la actualidad, ademas de su ubicacion
geografica y el tipo de subsector al que pertenece. En cuanto a la informacion, el afio de
constitucién de la empresa es proporcionado por la Superintendencia de compaiiias, y los
afos de vida de esta se lo obtiene restando el afio de su constitucion menos el presente
afo. La ubicacion geografica como el subsector de las empresas también son obtenidos de

la misma entidad publica competente.

2.5 Tratamiento de la data

Para realizar el presente estudio se recolecto informacion financiera de la superintendencia
de compaiiias del Ecuador de las empresas que pertenecen al sector manufacturero (C)
para el periodo 2013-2016, para asi tener una mejor referencia del desempefio de estas

empresas antes y después de la crisis por la caida de los precios del petréleo. Se decidio
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trabajar con los subsectores que generan un mayor aporte a esta industria. A continuacion,

se detalla los subsectores con los cuales trabajaremos:

Tabla 1.1 Subsectores manufactureros por cédigo CIUU

CODIGO Cluu DESCRIPCION

C10 ELABORACION DE PRODUCTOS ALIMENTICIOS
C1i ELABORACION DE BEBIDAS

C13 FABRICACION DE PRODUCTOS TEXTILES

C15 FABRICACION DE CUEROS

C16 FABRICACION DE MADERA

C20 FABRICACION DE PRODUCTOS QUIMICOS

C24 FABRICACION DE METALES COMUNES

Cc28 FABRICACION DE MAQUINARIA'Y EQUIPOS

Luego, se procedio a clasificar a las empresas segun su tamafo (microempresas, empresas

pequefia, mediana y grande) de acuerdo con el nivel de sus ingresos.

Tabla 2.2 Tamafio de empresa por volumen de ventas

Pequefia Empresa Volumen de ventas anuales entre $100.001 a $1°000.000.
Mediana Empresa Volumen de ventas anuales entre 1.000.001 - 5.000.000
Grandes Empresas Volumen de ventas anuales mayores a 5.000.000

Se decidié eliminar del estudio a las microempresas debido a que la mayoria de estas
presentaba inconsistencia en la informacion que publicaba anualmente en sus estados

financieros.

Ademas, se verificO que las empresas seleccionadas cuenten con informacion necesaria
para calcular los indicadores financieros de liquidez, rentabilidad, endeudamiento y

solvencia para todos los afios del estudio. Se procedi6 a eliminar aquellas empresas que
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presentaran inconsistencia o incongruencias en sus valores, ademas no se tomo en cuenta
a las empresas que reportaban valores como cero o “# CAMPQO!” en las cuentas de sus

estados financieros porque esto dificultaba el célculo de las razones financieras.

Con la ayuda del software estadistico Stata se ingresaran las variables mas significativas
independientes que expliquen la variable dicotomica de resiliencia financiera, que nos

permita obtener los coeficientes que explique nuestro estudio.
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CAPITULO 3

3. RESULTADOS Y ANALISIS

Para iniciar nuestro estudio realizamos una evaluacion descriptiva para observar como se
comportaron financieramente las empresas del sector manufacturero en los ultimos afios, a

través de cada uno de los ratios que utilizamos.

[

Prom, Prucba A id

Figura 1.1. Indicadores de liquidez en el sector manufacturero

Los indicadores de liquidez corriente y prueba acida se mostraron de forma inconsistente a
través de los afios, decreciendo del 2013 al 2014 y subiendo en el afio 2015, siendo este el
afio que presenta un mayor valor en estos indicadores, posteriormente vuelvo a descender,
a su promedio normal de afios anteriores. Posiblemente esto se debi6 a que, en el afio
posterior a la caida del precio del petrdleo, los empresarios no decidieron invertir en capital
por especulacion o tenian menos en inventarios porgue se vio afectado el consumo en este
sector. Asi mismo en la grafica 2 se muestra la ratio de solvencia en el sector manufacturero
el cual al igual que los dos indicadores primeros, tuvo un aumento en el afio 2015 comparado
con los afios anteriores, debido a la falta de activos productivos en las empresas, teniendo

un claro exceso de liquidez para ese afio.
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Figura 1.2. Indicadores de solvencia en el sector manufacturero

Figura 1.3. Indicadores de rentabilidad en el sector manufacturero

Respecto a los indicadores de margen neto y operativo se pudo observar que, en el afio
2014 las empresas del sector manufacturero tuvieron un margen neto mayor que en el afio
2013 debido a que habia mas dinero en la economia para que los hogares y empresas
puedan consumir mas, y como consecuencia los beneficios de estas aumentaron. Sin
embargo, el margen operativo disminuyo en ese afo debido a las cargas tributarias y legales
que se implementaron. Para el afio 2016, el margen neto y operativo disminuy0 como
consecuencia de una disminucion en las ventas de las empresas debido a que la economia
fue afectada por la caida en los precios del petréleo, como consecuencia los hogares
dejaron de consumir en la misma medida que en los afios anteriores, y el gobierno al no
tener dinero ni encontrar quien le financie sus necesidades de gasto impuso mas
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restricciones y aumento la carga impositiva a las empresas, empeorando aun mas su
panorama. Todo esto se reflejéo en una disminucién considerable de los beneficios en las
empresas. Esto fue preocupante debido a que las empresas en esta industria dependen de

su produccion y ventas para seguir operando.

En los indicadores ROE y ROA se pudo observar un crecimiento del afio 2013 al 2014, sin
embargo, después de este afio estos indicadores cayeron considerablemente debido a que
la utilidad de muchas empresas disminuyd, incluso algunas registraron pérdidas como

consecuencia de la situacion economica del pais.
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Figura 1.4. Indicadores de apalancamiento en el sector manufacturero

En la grafica 3 se pueden observar los indicadores de apalancamiento del activo y
patrimonio. La ratio de endeudamiento del activo en el sector manufacturero se encontrd
dentro del valor promedio éptimo, es decir las empresas dependian de los acreedores y
disponian de una capacidad de apalancamiento adecuada, lo cual fue normal, las empresas
se endeudan constantemente en este sector para mejorar sus procesos de produccion, ya
que a traves de sus activos generan la estructura financiera adecuada para hacerle frente a
sus obligaciones. Por otra parte, el valor en el endeudamiento del patrimonio para el 2014 y
2016 fue alto, lo cual signific6 que no hubo mucho riesgo en esta industria, ya que el

patrimonio es menor, es decir que los altos pasivos fueron compensados por la alta
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rentabilidad de los activos. Y se puede evidenciar como en el 2015 estuvo en riesgo los
recursos de los propietarios, debido al evento econémico ya antes mencionado que afecto

al sector empresarial.

3.1 Modelo de quiebra empresarial

Se realizaron 3 modelos de regresion binaria para predecir la probabilidad de quiebre de las
empresas manufactureras utilizando como variables explicativas indicadores financieros
para asi identificar qué modelo me ayuda a predecir de una mejor manera el riesgo de que

una empresa en este sector entre en riesgo de fracaso empresarial.

El modelo de probabilidad Logit por el método de maxima verosimilitud identific6 como
variables relevantes la liquidez corriente, el endeudamiento de activo, la solvencia y la edad
para la medicion del riesgo de quiebre en estas empresas. Estas variables explicativas
fueron significativas a un nivel de significancia menor o igual al 10%. EIl signo positivo en
los coeficientes de los indicadores de liquidez, endeudamiento del activo y solvencia
indicaron una relacién directa respecto la probabilidad de que la empresa quiebre, mientras
que el signo negativo en el coeficiente de la edad indicé una relacién inversa entre esta
variable y la probabilidad de que la empresa entre en riesgo de quiebra. Los resultados

reflejaron que los datos del modelo estan clasificados correctamente en un 76.24%.

El modelo de probabilidad probit identifico las mismas variables explicativas que el modelo
logistico para la medicion del riesgo de quiebre de las empresas en este sector. Estas
variables explicativas fueron significativas a un nivel de significancia menor o igual al 10%.
Los resultados reflejan que los datos del modelo estan clasificados correctamente en el
mismo porcentaje que el modelo Logit 76.24%.

En el modelo de probabilidad lineal se identificaron como variables relevantes la liquidez
corriente, el endeudamiento de activo, la prueba acida, la solvencia y la edad, para la
medicion del riesgo de quiebre de las empresas. Estas variables explicativas fueron
significativas a un nivel de significancia menor al 10%. Este modelo tuvo un R2 de 0.12. Es
decir, el modelo no describe adecuadamente la relacién entre las variables explicativas y la

variable dependiente.
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Tabla 3.3 Estimacion de modelos de prediccion de quiebre empresarial

INDICADORES LINEAL PROBIT LOGIT
0.021 0.264 0.451
Liquidez
(2.12)** (3.45)*** (3.55)***
Endeudamiento 0.466 7.085 11.843
Activo (3.16)*** (7.63)*** (7.35)***
-0.1 -0.726 -1.33
ROA
(0.60) (1.29) (1.35)
) 0.025 1.535 2.562
Solvencia
(2.10)** (5.84)*** (5.58)***
-0.004 -0.009 -0.016
ARoS
(2.20)** (1.73)* (1.78)*
0.073 -71.722 -12.906
Constante
(0.59) -7.44 -7.14
R2 0.08
N 463

Nivel de significancia *p<10%; **p<5%; ***p<1%

Al interpretar el coeficiente de la ratio de liquidez corriente se obtuvo que un aumento
en un punto porcentual en este indicador aumenta el riesgo de quiebra para las
empresas en esta industria, es decir si los pasivos corrientes de la empresa fueron
mayores a los activos corrientes, disminuye la probabilidad de quiebra en este sector
debido a que los empresarios utilizaron sus activos mas liquidos en inversiones, en

vez de tener activo disponible.

El coeficiente de endeudamiento del activo reflejé que el aumentar una unidad en la
medida el apalancamiento de los bienes propios de la empresa aumenta el riesgo de
fragilidad de la empresa. Esto quiere decir que, si la mayor parte del activo de la
empresa fue financiado por terceros o acreedores, la empresa estara en un estado
preocupante de endeudamiento y va a tener un mayor riesgo de quiebra o no ser

resiliente para afrontar una crisis.
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e Elindice de solvencia indicé que un aumento en un punto porcentual en la capacidad
financiera de la empresa aumenta su probabilidad de quiebra. Es decir, si la empresa
aumentd su capacidad de pago o el valor de sus bienes y derechos fueron méas que
suficientes para cancelar sus deudas, puede que su salud financiera se viera
afectada por tener activos improductivos que afectaron su rentabilidad. Como nos
podemos dar cuenta ambos indicadores de solvencia y liquidez, los cuales no son lo
mismo, ya que no toda empresa que tiene solvencia es necesariamente liquida, sin
embargo, si esta tiene liquidez si es suficiente para ser solvente, estos mostraron
gue, ante un mayor numero de activos, hace fundamentalmente en este sector que
la empresa a través del aumento en sus ratios tenga una mayor probabilidad de

quiebra o no ser resistentes.

e Los afios de las empresas que participan en el sector manufacturero también influyo
en la probabilidad de quiebra de las empresas. Esta relacion fue negativa para esta
caracteristica del sector, un aumento en una unidad en los afios de las empresas
manufactureras disminuye el riesgo de quiebra debido a que las empresas que
ingresan a este mercado tienen un riesgo mas alto de fracasar por la poca
experiencia o falta de recursos en comparacion con las empresas que tienen mas

anos en la industria.

e Las demas variables caracteristicas del sector como el tamafio, los subsectores que
conforman la industria manufacturera y la region a la que pertenece las empresas
no presentaron significancia estadistica al modelo, por ello no repercutieron en la

probabilidad de riesgo de quiebra de las empresas en este sector (Ver Anexo 2).

Adicionalmente escogiendo el modelo que mejor clasifica a las empresas, Logit, calculamos

los efectos marginales de las ratios financieras, los cuales se detallan en la siguiente tabla:
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Tabla 4.4 Estimacion de efectos Marginales

E.Marginales
o 0.1123
Liquidez
(3.56)**
Endeudamiento 2.9488
Activo (7.64)***
-0.3312
ROA
(-1.35)
] 0.6379
Solvencia
(5.78)**
. -0.0040
Anos
(-1.78)**
Nivel de significancia *p<10%;
**p<5%; ***p<1%

Al aumentar la vida de las empresas manufactureras en un afo, en promedio la probabilidad

de ser resiliente aumentd en 0.004%.

La probabilidad de que la empresa entre en riesgo de quiebra fue en promedio 298% mayor
al aumentar en un punto el ratio de endeudamiento del activo, igualmente el promedio de
liquidez y solvencia aumentaron la probabilidad de quiebra en un 15% y 65%,

respectivamente cuando aumento en un porcentual dichas ratios.

3.2 Resultados de clasificacion

Una vez estimados los modelos de probabilidad condicional Probit y Logit, se procede a
medir la capacidad predictiva del modelo obteniendo la probabilidad estimada de riesgo de
quiebre para cada empresa calculando la tasa de error (clasificacion incorrecta). Las
empresas del sector manufacturero fueron clasificadas como fracasadas o sanas a partir de
la informacion proporcionada por las variables significativas de cada modelo. Los resultados
de clasificacion del modelo Logit y Probit se puede observar en la tabla 1.4. Como se puede

observar, la proporcién global de clasificacion correcta del modelo Logistico esta por encima
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del 75%, lo cual es algo bueno porque el modelo logro clasificar bien a méas del 50% de las
empresas fracasadas, y al 92 % de las empresas sanas. Adicionalmente, se debe tomar en
cuenta que el 49% de las empresas fracasas estan mal clasificadas constituye un error de
tipo I, mientras que el 7.19% de las empresas sanas que estan clasificadas como fracasadas
corresponde a un Error Tipo Il. Una razén por la cual la proporcion de clasificacion correcta
de las empresas fracasadas es menor que la de las empresas resilientes podria ser porque
la proporcion de empresas fracasado es bastante baja comparada con la proporcién de
empresas sanas. El porcentaje de clasificacion global del modelo Probit es similar al del
modelo logistico, este modelo logra clasificar bien a mas del 90% de las empresas sanas y

a mas del 50% de las empresas fracasadas.

Tabla 5.5 Clasificacion correcta de modelos Estimados

Empresas clasificadas segun el Empresas clasificadas segun el
modelo Logit modelo Probit
Fracasadas Sanas Fracasadas Sanas
Fracasadas 50.88% 49.12% 50.88% 49.12%
Sanas 7.19% 92.81% 7.53% 92.47%
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CAPITULO 4

4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

4.1 Conclusiones

El presente estudio es de interés tanto académico como empresarial debido a que no hay
muchos trabajos realizados en este campo, ademas muestra como una buena
administracion de recursos financieros y de liquidez ayuda a las empresas a soportar
periodos de estrés, evitando asi una afectacion en su desempefio y crecimiento en el futuro.
Este estudio proporciona informacion para la toma de decisiones de los duefios o gerentes
de las empresasdel sector manufacturero y las personas involucradas
en su funcionamiento, al mostrar un mecanismo que permita predecir la quiebra de
las empresas en este sector por medio de indicadores financieros que muestren como la
gestién de recursos financieros que han tenido hasta esos momentos puede afectar su

crecimiento y supervivencia en el futuro.

Por medio de unanalisis descriptivo derazones financieras que miden
la rentabilidad, liquidez y endeudamiento de las empresas manufactureras, se pudo
observar claramente como los indices de liquidez corriente y solvencia presentaron en el
afio 2015 un valor mas alto que los afios anteriores debido a que las empresas no
decidieron invertir ese exceso de recursos que tenian por la situacion econdémica que
atravesaba el pais. Por otro lado, se pudo evidenciar una disminucion en los valores de
los indicadores de rentabilidad a partir del afio 2013, reflejando la gran
afectaciéon econdmica que ha tenido el sector manufacturero en los dltimos afos. Asi
mismo, los indicadores de endeudamiento mostraron un efecto mas pronunciado en el afio
2015 comparado con otros afios, mostrando el bajo nivel de deuda que contrajeron en dicho
afo. Este analisis nos permitid hacer un diagnostico de como se ha comportado este
sector en los uUltimos afios, sin embargo, este analisis no permite concluir nada respecto a

la prediccion de fracaso en las empresas de este sector.

Con el fin de identificar los factores que ayudan a predecir el riesgo de quiebra en las

empresas de este sector se utilizaron tres modelos de probabilidad condicional para
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identificar cual hizo un mejor trabajo. Para ello, aplicamos dos de los modelos mas utilizados
en estudios realizados en este campo, los modelos de probabilidad Logit y Probit. Estos
métodos de estimacion han sido utilizados en muchos estudios por los supuestos poco
restrictivos y por los buenos porcentajes de clasificacion que presentan, ademas de su buen
poder predictivo, mientras que el modelo de probabilidad lineal no ha sido muy utilizado a
las limitaciones que presenta. Los modelos Logit y probit hicieron un buen trabajo en
comparacion al modelo de probabilidad lineal al tener porcentajes de clasificacién global
mayores al 75%.

Los tres modelos indicaron que la probabilidad de que una empresa quiebre en este sector
se las puede predecir a través del indicador de liquidez corriente, endeudamiento del activo,
solvencia y el tamafo de la firma. Esto es normal debido a que contraer mas deudas con
terceros, lo Unico que ocasiona es que la empresa no pueda responder en el corto plazo
ante eventos que la perjudiquen debido a que esta muy apalancada. Inclusive el efecto
marginal de este indicador es mayor en comparacién con los demas indicadores financieros,
mostrando que, ante un aumento en un punto porcentual de este indicador, aumenta en

gran porcentaje casi el 300% la probabilidad de fracaso de las empresas.

Por su parte los indicadores de liquidez y solvencia en este sector indicaron que la empresa
no debe mantener activos en exceso, ya que se convierten en activos 0Ciosos y no
contribuyen a la empresa, produciendo solo que la empresa aumente su riesgo de fracaso
antes afectaciones econdémicas porque no los esta utilizando para producir y generar mas
ingresos. Por otro lado, los aflos que tenga la empresa dentro del sector manufacturero
aumenta la probabilidad de las empresas de ser resilientes, debido a que las empresas con
mMas aflos cuentan con mayor experiencia y recursos en comparacion con las empresas

nuevas que tienden a ser mas inestables cuando existe algun riesgo.

Es importante resaltar que la quiebra de las empresas del sector manufacturero tiene
efectos negativos para el desarrollo de la economia ecuatoriana, pues este sector es uno
de los que contribuye en mayor proporcion al PIB ecuatoriano, ademas de generar mayor
nivel de valor agregado en el pais y ofrecer puesto de trabajo formales y calificados. Segun
datos del INEC en septiembre del afio 2018 esta industria gener6 el 11% de fuentes de
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trabajo en el pais. Por lo tanto, es necesario tomar medidas para evitar el riesgo de fracaso

en este sector industrial.

4.2 Recomendaciones

Es importante que las empresas controlen y analicen constantemente sus indicadores
financieros para que puedan utilizar esta informacion al momento de tomar decisiones, ya
gue por medio de estos se puede obtener una fotografia real de la gestion financiera de la
empresa, ademas se puede comparar los valores de estas razones con el promedio de la

industria manufacturera para ver como esta la empresa respecto al mercado.

Las empresas manufactureras no deberian tener exceso de activos debido a que no le
garantiza solvencia, ni liquidez, mas bien esto hace que la rentabilidad de esta disminuya.
Las empresas en este sector deberian sacar el maximo provecho a sus activos, invirtiendo
en capital y tecnologia, debido a que este sector requiere constantemente de mejoras e
innovaciones para mejorar sus procesos de produccion, y asi ser mas eficientes. Por otro
lado, las empresas que tienen pocos afios en la industria manufacturero deberian
implementar un plan de contingencia o reservorios, debido a que tienen mayor probabilidad

de fracasar ante algun evento que afecte este sector o a la economia del pais.

Ademas, deberian controlar su nivel de apalancamiento, pues, aunque necesiten
inversiones considerables en capital un valor elevado en el nivel de deudas puede afectar
la salud de la empresa. Esto también dificulta la posibilidad que la empresa haga frente a
dificultades que se le presente en el corto plazo debido a que esta muy endeudada, por eso
debe de balancear mejor sus cuentas para asi reducir su nivel de financiamiento con

terceros.

Una de las limitaciones que presenta este estudio es la falta de datos en el pais, debido a
que esto dificultad la implementacion de modelos de riesgo de quiebre empresarial que
utilicen indicadores financieros. La base de datos con la que trabajamos presento varios
problemas de informacion debido a que algunos datos en los estados financieros estaban
incompletos o presentaban inconsistencias, esto de alguna forma sesga los resultados

obtenidos en las estimaciones de los modelos y no permite obtener conclusiones
30



generalizables. Una forma de mitigar este problema fue realizar una depuracion de la base
de datos obtenida por la superintendencia de compariias, para asi obtener resultados

aceptables.

Se recomienda ampliar la muestra del estudio incluyendo todas las empresas del sector
manufacturero debido a que en el presente estudio se analizaron solamente los ocho
subsectores que aportan mayor valor agregado a este sector, para de esta forma ver si asi
mejora el porcentaje de clasificacion correcta de las empresas consideradas como

fracasadas y los resultados obtenidos en las estimaciones de los modelos.
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APENDICES

Apéndice A. Modelo logit incluyendo variables caracteristicas de las empresas.

Logistic regression Humber of obs = 4€2
LE chiz(l7} = 123.52
Prob > chiZ = 0. 0000
Log likelihood = —2432_1€721 Peeudo R2 = 0.2025
Dll Co=Ef . Std. Err. = E=l=sl [95% Conf. Imterval]
LIQUIDEZ .E20510€ .2357365 2.3 0.008 .1584718 1.0B8255
ERUEBAACIDA —-.22788858 .2€10B41 -0.87 0.282 —.Ta9€E053 .2B3B257
ENDACTIVO 11_S9BBES 1_B9B704 €.21 0.000 B.2E7302 15.7100%
ENDPATRIMCHIO .0ogEzZBs52 .00gB2el 0.g4q 0.522 —. 0125774 .0255478
ROR -1.7%1255 1.3523s88 -1.32 0.1BE —-4.443785 .BE12783
ROE -0332E97 2330519 0.10 0.920 —_E194599 -EBED3S2
MERGEMHETO 2.878187 2.8592882 0.95 0.320 —2.789372 B.550082
MARCENCEERATIVO -1.334407 2.084101 -0.€4 0.522 -5.41531€E5 2.750355
SCLVENCIA 2.€27523 .S005738 5.25 0.000 1.€4€0817 2.€0503
afios —_0175€E18 -0101159 —-1.74 o0.082 —_0373%€E4 0022728
alimentos - 1057198 .4197€08 0.25 0.0l —.TlESSE4 - 52843559
bebidas .2289418 .5375572 0.3 0.528 —-.T14€509 1.352535
cuero .714151 .7€47382 0.83 0.350 —.TEB4E€EDE 2.213051
madera —. 715377 .5774058 —1.1€ 0.245 —1.B03222 -4E0L571
magquina . 4453488 -5232€54 0.BE 0.391 —.57€95942 1.475€852
metales -.5572512 .7524301 -0.74 0.45% -2.021887 .5174B47
quimicos .0oE4B02 .45€5711 0.0l 0.58% —.BEB2B2E .s0la432
_cons —-12_2321€ 2_099159 —E.20 0.000 —17_34€44 —%_11TBB4
Logistic regression Humber of obs = 4€2
LR chi2 (12} = 11€.50
Prob > chil = 0. 0000
Log likelihood = —24€.47874 Eseudo E2 = 0.1517
D11 Coe=f . S9td. Err. = Exl=| [95% Comf. Intervall
LIQUIDEZ -El4451 .223s5118 2.€e2 0.00s -15€77€2 1.07212€
ERUEEAACIDA —.21l0€R2 .25€7441 -0.B82 0.212 —. 7128512 .25325273
ENDACTIVO 11.80201 1.851445 €.27 o.000 B.172224 15.42078
ENDPATRIMONIO .ons2e42 .ololaa 0.52 0.e02 —.0l4559€ .0251245
RCA —1.€45752 1.2€2024 -1.21 0.22€ —4.320855 1l.021212
ECE -1118B25 -2€E41411 0.21 0.7TED —.EDE3ZBS .Baoos4a
MARGENNETD 2.2ET740€ 2.7859155 0.85 0.25€ —-2.095237 7.824045
MERGENCEFERATIVD —1.483281 2.010808 -0.74 0.42€1 -5.424382 2.45782
SOLVENCIA 2.5583755 .4593€325 5.25 o.000 1.E2€252 2.5€1257
afios —. 0154751 .00ss1a3 -1.5¢€ 0.118 —.02450€7 0025485
Tamafic_& —.2811€54 1.125025 -0.24 0.721 -2.€23€332 1.B841202
Tamafic M -l00B1l4E . E529EED 0.15 0.877 —-1.178977 1.2B0€0E
_cons —-12.12508 2.114124 -£.21 o.000 -17.27871 —B.551452

Hote:
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Apéndice B. Modelo probit incluyendo variables caracteristicas de las empresas.

Probit regression Humber of obs = 463
LB chiZ(l7]) = 122,68
Prob > chiZ = 0. 0000
Log likelihood = -243.55264 Pseudo BZ = 0.2012
nll Coef . Std. Exc. o P> s| [55% Conf. Intervall]
LIQUIDEZ -3 E55247 - 1428252 .56 0.010 0B 55525 -E45B5€8
PBUEERRCIDR -.13642835 - 1585073 -0.86 .35l -.3478811 - 1750241
ENDACTIVOD 7.115368 1107856 6.43 0. 000 4 547531 & _250805
ENDEATRIMONIO L003B 103 - M1 5B53E .63 0.515 - MTEEZ - 0152837
BOR -1.0312E5 .7534286 -1.327 0.171 -2.507558 -4454 25
BQE L0231 BET - 1514385 0.12 0204 -.3520167 - 3584101
MARCENHETD 1.763331 1.733E5E 1.02 0.208 -1.634573 5.161234
MAEGEHOPERAT IVD -. T8B 162 1.307136 -0.61 .54l -3.3€0108 1.76377
SOLVENCIR 1.5651E1 -25623543 5.35 0. 000 LBE1GELY 2.1383€61
rRos -.Bl052E - M1 552 ES -1.78 0.07E -.02321417 - 00 10858
alimantos JDEETALL - 2375104 .27 0.787 -.4183305 -551BB2E
bebidas -2056887 -3213505 .64 0.522 -.32414€€ -B35524
cuers -4333122 -43511 €8 0.57 0.230 - .4351008 1.305725
madera -.3856423 - 33 EED7 -1.1€ 0.247 -1.045445 -2701614
maguina . 22078 - 307TTLLE b.52 0.258 -.3210256 .BESIBLE
m=tales -.34243285 - 3254274 -0.80 0.425 -1.184051 - 3552337
quimicos 0183508 - 2685742 .07 0.5436 - .5080448 - 3447866
_cons -7.870485 1.21525]1 -6.45 0. 000 -10. 26025 -5.480718
Probit regression Humber of ohs = 463
LB chiZ(lZ) = 115.77
Prob > chil = 0. 0000
Log likelihood = -247.04413 Pseudo B2 = 0. 1858
D1l Coef. Std. Errc. 5 Fxl =] [65% Comf. Interwvall
LIQUITEZ - 3653218 .141554% 2.58 0010 -0B75453 - 6328342
PRUEERRCIDA -. 1256085 15658 €8 -0.83 0.408 -.43E65135 - 1772856
ENDACTIVO 7.023366 1.083334 €.48 . 000 4.50007 B.l3E662
ENDPATR TMONIO - 133853 LELE38 0.55 b.581 -. 008 ESZA - 0154205
BOR -. #0561 .TSERL157 -1.1% r.234 -2. 383501 -38 2778
BQE - DESEEIE 2072068 0.32 B.751 -.3404243 -4718114
MARBCENNETO 1.417648 1.EB4256 0.84 0. 200 -1.883433 4.718728
MABCENOPERART IWO -. 5001082 1.264505 -0.71 0.477 -3. 375276 157506
SOLVENCIRA 1.545354 2850538 5.35 0. 000 -578 7806 2.112007
rioE —. D508 £1 BOSTELZ -1.58 0.115 -. 0203778 - 022057
Tamafio & -.214841% - EE4022 -0.32 0.74E -1.51€301 1.0BEELT
Tamatio M -07351164 .35411583 0.1% 0.B45 -.6573333 - 3475761
_cons -7 .836887 1.228847 -6.33 0. 000 -10 .2 6358 -5 .408751

Hote: 0 failures and € successes completely determimed.
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Apéndice C. Modelo de probabilidad lineal incluyendo variables caracteristicas de
las empresas.

Source 33 df - Humber of obs = 463

F{l7, 4435) = .66

Model 13 2301071 17 _.778241554 Prob > F = 0. 0000

Bemidual G4 6143853 445 _Z132616556 B-sgquared = b .1227

Adj B-sgquared = 00852

Total 1078448463 462 233425637 Root MSE = -2E11
D1l Coef . Std. Exrc. t Ex|&]| [65% Comf. Imterwval]
LIQUIDEZ .1285821 0378573 3.31% 0. 001 0541022 . 203062
FROEBRACIDR -.1145255 - 3B7TEE -2.55 0. 002 - . 1507638 - .03 287X
ENDACT IVO - 433557 .1453435 .55 0. 0032 .14831321 -T15601%
ENDPATEIMONIO .001081E .0 ET3E 1.11 0. 267 - . A3 1S 0252
BOA -.0363458 2054513 -0.23 0.822 -.4501211 -3 97 4256
BOE 02485115 0416745 0.5% 0. 557 -. 0573514 -10E6415Z
MABGEHNNET O -.2635764 . 591308 -0.48 0. 630 -1.3454€6 8183074
MERCENOPERATIVO -.1125484 .42R 5228 -0.27 0.750 -. 5561281 -T2Bx314
JOLVENCIA 0238443 0108254 2.20 0. 028 LO0Z5ELL .0431274
riios -. 0041736 0018433 -2.26 0. 024 - . 007 7EE2 - 00055 0%
al imentos LO2ZEEIE 07543 55 0.2% 0.775 -.1334257 -.17881 68
bebidas .1345641 .1023643 1.30 0.154 -.0ER 5488 -23TTIES
Cueroc .1384402 .148233% 0.53 0.331 -.1528833 -3257636
madera - . 105235 L1DETESL -0.55 0.345 -.3107484 -1 08 %005
magquina L0E8e003 . 1015 3E 0.67 0. 501 -.1311452 -2 6754 5%
metales -.1E5GEL1 .12R2036 -1.25 0.156 -.4175508 0B 5686
quimicos -.01Z5756 DBE0d2E -0.15 0. 880 -.1820758 -13E61207
_cons 0527548 .1a00334 0.38 0.706 -.222814]1 -2 ZB 0037

Source as df <] Mumber of obs = 4€3

EF{l3, 450] = 4._28

Model 11.28249€14 12 .540205113 Erob > T = 0. 0000

Besidnal SE_5E20311 450 _214582251 R =squared = 0.104€

Adj Bsguared = 0. 0807

Total 107.8449452 4E2 _233429&37 Root: M3E = -4E323
D11 Coef . Std. Err. t Exlel [55% Conf. Imterval]
LIQUIDEE - 1252808 .027BS 2.42 0001 -05455€ -202TESE
FRUEEAACTTA —.1151428 -03BESE -2.58 0.o0o02 —. 1911502 —. 0250554
ENDACTIVD -4505€01 - 14542084 2.10 0. 002 . lESL5ES . TaETEA2
ENDEATRIMCHIO - 0005254 - 000S558 0.57 0.323a —._ 000857 - 028157
RO& —. 0000490 € -205T1E2 —0.00 1.000 —. 4043244 - 4042932
RIE .D20EL4 - 0411355 0.74 0.457 —. 0502275 -1114555
MERCGENHETO —. 314227 - 5407724 -0.57 0.5€7 —1_.292801 - TEdl4B
MARGENCEERATIVD —. lEEE003 -42E€5453 —0.35 0. €5€ —1.004BEB - ETLEETT
SCLVENCIA .022€l - 010B7TES 2.2€ 0.024 . 0gazana - 0455857
2fos —. 0035263 - 0018105 —2.17 0.03l —. 74643 —. D003EB2
T:ln:u':n_G —. 0277745 - 209051 E —0.18 0.857 —.448 €52 -2731423
T:ln:u':n_l-{ -09E2E27 -12A5374 0.2€ 0.718 —_ 201342 -2590718
_cons .DD2BEa4 - lBaa2e4 o.02 0.588 —.359T422€ 2831153
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