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RESUMEN

El analisis de las decisiones empresariales asociadas a una empresa femenina
respecto a empresas no femeninas cuando ocurren shocks financieros negativos es relevante
porque la evidencia empirica muestra resultados ambivalentes, y de encontrar un efecto
significativo, podria ser interesante para el accionar de las empresas en cuanto a la
conformacién de la mesa de accionistas. Utilizando una muestra de 12.889 empresas
ecuatorianas observadas en el periodo 2014-2018, se utiliza un shock exdgeno como el
terremoto ocurrido en abril de 2016 y se establece las empresas que se afectaron mas por
este un shock. En este proyecto se considera una decision empresarial la reduccion o
incremento de la fuerza laboral y se utiliza una variable aproximada como los salarios en la
estimacion. Para definir las empresas mas afectadas se calcularon los deciles en la variacion
de la utilidad operacional, agrupada por tamarfio y por sector econdmico usando el primer
decil para identificar a las empresas que sufren un shock financiero en 2016. Otra definicién
importante es la construccion de un indicador de participacion femenina en las empresas,
especificamente se define una regla de decision que clasifica a las empresas con un indice
de participacién femenina en los aportes mayor a 0,70 como una empresa femenina mientras
que, si el indice de aportes es inferior a 0,30, es clasificada como una empresa no femenina.
Estimaciones econométricas con datos de panel con efectos fijos muestran que hay una
reduccion de 22% en los salarios como consecuencia del shock. Los resultados también
indican que no existe un efecto heterogéneo en las empresas femeninas y no femeninas ante
un shock financiero negativo. Estos resultados son robustos a diferentes especificaciones y

definiciones de empresas femeninas

Palabras Claves: Género; Participacion femenina; Empleo; Decisiones
empresariales.
Clasificacion JEL: J16, D22, D25
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1 INTRODUCCION

El proposito de este proyecto es estimar el efecto en los salarios ante un shock

financiero negativo y si existe una diferencia en funcion de la participacion femenina. Se
definid un shock financiero negativo en 2016 encontrarse en el decil 1 de la variacion en la
utilidad operacional agrupada por tamafio de empresa y por rama de actividad.
Por otro lado, en esta tesis se considera la decision empresarial la reduccion de la fuerza
laboral. Analizar si las decisiones empresariales estan asociadas a una mayor participacion
por género en la mesa de accionistas es ser relevante, primero, porque la evidencia empirica
muestra resultados mixtos, y segundo, de encontrar un efecto significativo, podria ser
interesante para el accionar de las empresas en cuanto a la conformacion de la mesa de
accionistas. A més detalle, en la revision literaria se describen los resultados de la
participacién de las mujeres en las juntas directivas y el desempefio empresarial, los
resultados como se ha mencionado no tienen un consenso, por ende, continuar con el estudio
de esta rama de la economia es relevante especialmente para la generacion de politicas
publicas en pro de la diversidad de género en los puestos de alta direccion. Ademas, se han
realizado estudios centrados en las caracteristicas de las mujeres, en la junta directiva o en
el genero del CEO y su efecto en las empresas medido como la productividad o los
rendimientos financieros, pero existen pocos estudios que analicen el efecto de la diversidad
0 mayor presencia femenina usando el canal de transmision de los accionistas. Dado esto,
una de las motivaciones de esta investigacion es el aporte a la escasa literatura que analiza
el impacto de la mesa de accionistas en la variable empleo.

Para la construccion de las bases a utilizar y las variables incluidas en el andlisis, se
utilizaron tres fuentes; el Kardex de accionistas, los Estados Financieros y el Directorio
empresarial, publicados por la Superintendencia de Compafiias, valores y seguros (SCVS).

En la definicién de variables se usa el 2016 para definir un shock financiero, dado
que, en ese afio ocurrid el terremoto con epicentro en las parroquias Cojimies y Pedernales,
ocasionado lamentables y cuantiosas perdidas. Se utiliza la variacion en la utilidad
operacional y se definen deciles por tamafio y por rama de actividad para las empresas
seleccionadas, el primero supuesto importante es que las empresas que se encuentran en

primer decil en el afio 2016 tienen en shock financiero negativo en ese afio. El segundo
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supuesto importante es que las empresas que en 2016 se encontraron en los deciles 4 al 7
son diferentes de las empresas que se encuentran en el decil 1 y no sufrieron un shock.

Una vez definida la mesa de accionas se procedio a definir una regla para decidir
cuando una empresa es femenina y cuando una empresa es no femenina. Estableciendo que,
una empresa se considera femenina si el indice de aportes, medido como el total de aportes
de las mujeres accionistas por empresa sobre el total de aportes de los accionistas por
empresa es igual o superior al 0,70 y se considera una empresa no femenina cuando el indice
de aportes es igual o menor a 0,30.

Una contribucion importante de este trabajo es identificar si las empresas
femeninas reaccionan diferente ante un shock financiero negativo respecto a las empresas

no femeninas.

2 REVISION LITERARIA

2.1 Antecedentes

El estudio de la diversidad de género dentro de las empresas ha tomado mayor
relevancia en los ultimos afios, debido a que existe mayor interés en promover la paridad de
género. Varios autores han mostrado que la diversidad de género esta relacionada con un
mayor desempefio financiero (Khan & Vieito, 2013; Krishnan & Parsons, 2008; Christiansen
et al., 2016), mayor productividad de los empleados y mejor desempefio de la junta directiva
(Terjesen et al., 2016; Moreno-Gomez et al., 2018).

La investigacidn que trata de dar respuesta a la relacion del género en las juntas
directivas y en cargos gerenciales con el desempefio empresarial tiene conclusiones
contradictorias (Arena y otros, 2015). Estudios como el realizado por Abdullah (2014),
demuestra que existe una relacion positiva entre la independencia de la junta directiva y la
proporcion de mujeres en la junta en empresas familiares, a su vez, esta diversidad de género
estd asociada a un menor desempefio empresarial. Por otra parte, la investigacion de Lam et
al. (2013), analiza la participacion de las mujeres a nivel de directorio en empresas de China,
encontrando que, si bien la participacion de mujeres en los directorios ha incrementado en
los dltimos afios, no guarda relacion con un mejor desempefio empresarial. Resultados
similares fueron obtenidos por Du Rietz & Henrekson (2000), demostrando que no existen
diferencias en la rentabilidad de empresas suecas cuando se incluye el género.

La ambigiiedad de los resultados se debe a problemas principalmente de

identificacion y de endogeneidad. Antonakis et al. (2015) mencionan que los investigadores
2



no logran eliminar el problema de endogeneidad, por esto, existe muy poca literatura que
encuentre relaciones causales entre el género y el desempefio de las empresas. Sin embargo,
si este efecto es positivo 0 negativo no esta del todo claro.

Para resolver los problemas de endogeneidad, Adams (2016) propone diferentes
herramientas que ayudan a comprender de mejor manera la diversidad de género dentro de
las organizaciones. Una de estas herramientas es utilizar Efectos Fijos para eliminar el sesgo
de variable omitida. Otro problema es la causalidad inversa y una forma de correccion es el
uso de variables instrumentales. Un tercer método que resuelve la endogeneidad es un
modelo de diferencias en diferencias (DiD).

A continuacion, se describe algunas investigaciones que utilizan asociaciones entre
variables de género y rendimientos de las empresas. Empleando un estimador de efectos
fijos, Flabbi et al. (2019) estiman un efecto positivo entre las mujeres CEO y el desempefio
empresarial. En cambio, Tsou & Yang (2019), mediante un modelo de dos etapas, en donde
las decisiones de quienes son los gerentes son exdgenas, muestran que la productividad total
de los factores (PTF) es baja en empresas con mayor proporcion de mujeres. Por otra parte,
Chadwick & Dawson (2018), mediante una estimacion de minimos cuadrados ordinarios
(MCO), reporta que las empresas con una mujer CEO tiene mayor desempefio no financiero
en comparacion con hombres CEOQ. Por otra parte, los resultados de la estimacion de efectos
fijos de Adusei et al. (2017) es negativa.

Respecto a la evidencia de relaciones causales entre el género y el desempefio
empresarial; primero es escasa y segundo, sus resultados deben interpretarse con cuidado.
En esta linea, Green & Homroy (2018), estiman un modelo de minimos cuadrados de dos
etapas (2SLS), utilizando el sexo de los hijos de los CEO como una variable exdgena. La
estimacion se basa en el hecho de que, CEO hombres con hijas tendrian una mayor
probabilidad de nombrar a mujeres en los consejos de administracion. El efecto encontrado
sobre los consejos de administracion es positivo con mayor participacion femenina. Sin
embargo, Marinova et al. (2016) usando un enfoque similar de variables instrumentales, no
reportan tal efecto.

También, Terjesen et al. (2016), muestra evidencia de un mayor desempefio
empresarial asociado al nimero de directores femeninas, estos resultados se obtuvieron
usando el método generalizado de momentos (GMM). Al contrario de los resultados de

Terjesen et al. (2016), para Adams & Ferreira (2009) el desempefio de las empresas
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estadounidenses esta inversamente relacionado con el numero de directoras. Por otro lado,
utilizando una técnica de emparejamiento, Nekhili et al. (2018), estiman un efecto positivo
asociado al género cuando es femenino en el desempefio de la organizacion de empresas no
familiares. Al contrario, Jadiyappa et al. (2019) usando una estimacion de DiD, encuentran
un costo negativo asociado a los costos de agencia en las empresas indias por participacion
femenina como directoras.

En cuanto al rol del directorio, Perrault (2015) ofrece una perspectiva desde dos
enfoques, primero desde el rol de los accionistas como activistas dentro de las
organizaciones y, segundo, un enfoque de regulacion en el ambito de su entorno. El anélisis
se enfoca en la diversidad de género de la junta directiva y su contribucién a la eficacia de
la junta, a través de mayor legitimidad, es decir, si cuenta con la aceptacion de los
accionistas, ademas, estudia como los accionistas modifican las practicas de la junta cuando
perciben que la junta no representa sus intereses, por ejemplo, mejorar el desempefio
financiero de la empresa. Las propuestas dirigidas a diversificar el directorio por parte de los
accionistas han aumentado en afios recientes, estas acciones estan relacionadas con la
percepcion de una junta con mayor efectividad. El rol de los accionistas esta interconectado
con las juntas directivas debido a que impulsan el cambio institucional de la composicion de
las juntas, la junta directiva no suele estar conformada de forma homogénea. Esta
investigacion ofrece una vision alternativa al estudiar el rol de las mujeres en la efectividad
de la mesa de accionistas.

La evidencia empirica ha encontrado resultados ambiguos sobre el rol de la
participacién femenina en puestos donde deben tomarse decisiones importantes, como a
nivel de gerencia o en las salas de juntas dentro de las organizaciones. No obstante, se ha
demostrado que, empresas con juntas corporativas con diversidad de género se asocian con
un mejor desempefio en las medidas de gestion de riesgos ambientales, sociales y mejor
desempefio en gobernanza (Banahan & Hasson, 2018). En la misma linea, existe una
correlacion positiva entre las mujeres en el liderazgo corporativo y el desempefio
organizacional (Noland, Moran, & Kotschwar, 2016). Sin embargo, en paises emergentes no
se ha estudiado de manera rigurosa estas relaciones entre el género y el desempefio
empresarial.

Ademas, se tiene como hipotesis, que las empresas femeninas despiden una menor

cantidad de empleados, que empresas no femeninas, ante situaciones en donde la empresa
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tiene un shock negativo financiero. De hecho, Matsa & Miller (2011a) estiman que empresas
de propiedad femenina tienen un 25% menos de probabilidad de disminuir la fuerza laboral
en comparacion con las empresas de propiedad masculina. Asi mismo, Matsa & Miller
(2013b), estudian el impacto de las cuotas de género en los directorios, comparando las
empresas que fueron afectadas por esta regla respecto a las que no fueron afectadas. Como
resultado, en las empresas afectadas por la regla las reducciones de la fuerza laboral fueron
menores.

Para Ecuador podemos mencionar tres estudios que analizan la relacion de interés;
Arréiz (2018), utilizando una descomposicion Oaxaca-Blinder y la descomposicion Nopo,
sugieren que no existen diferencias en el desempefio empresarial de hombres y mujeres,
ademas, siempre que tengan acceso al mismo nivel de recursos financieros y no financieros,
directores de ambos sexos son igual de eficientes en el manejo empresarial. Se debe
mencionar que, en el estudio de Arrdiz, se utiliza una muestra particular; la de
emprendimientos pequefios. Por otro lado, Castillo et al. (2019), utiliza una muestra
representativa de la economia ecuatoriana; con grandes y medianas empresas, para estimar
si existe una relacion entre el rendimiento de las empresas y el género del gerente, para esto,
utiliza una estimacion por MCO con el objetivo de encontrar correlaciones entre las variables
de interés. Estimando una relacion positiva y significativa entre la rentabilidad sobre los
activos (ROA) y el género femenino de las directoras. No obstante, este estudio no logra
superar los problemas de causalidad inversa ni el sesgo de seleccién en los puestos de alta
gerencia. Camino & Armijos (2021), encuentran que el efecto en la productividad de las
empresas Yy el género de los directores, dependen del sector analizado. Mientras que, para la
industria de servicios, tener una mujer directora incrementa la productividad, no asi para la
industria de construccion, para la cual se observa un efecto negativo. También el tamafio de
las empresas influye, puesto que para las pequefias y microempresas el efecto es positivo.

Otro estudio de Ecuador es el presentado por Grijalva (2023). Utilizando 5000
empresas con variables de desempefio y una la encuesta realizada por el Banco de la
Produccion S.A. Determina que las microempresas con CEQO’s mujeres a pesar de ser las
mas afectadas cuando empez6 la pandemia, a finales de 2020 el desempefio de estas
empresas es comparable con las empresas que no fueron afectadas.

Hasta ahora los estudios analizan la diversidad de género en la junta directiva y el

desempefio empresarial, también como el género del CEO influye en los indicadores



financieros. Sin embargo, existe poca literatura que estudie la mesa de accionistas y su
impacto en el desempefio empresarial. Entre estos estudios se pueden mencionar el de Berns
& Williams (2022), que analizan si las empresas con un directorio con mayoria de hombres
tienen un mayor nimero de propuestas de los accionistas con el objetivo de cambiar la
composicion del directorio. Y si bien, la mayor parte de las propuestas de los accionistas en
pro de la diversidad de género en los directorios no son aprobadas, la diversidad de la junta
si incrementa luego de la presentacion de estas propuestas. Otro estudio que se puede
mencionar es el de Gormley et al. (2023), en el cual demostraron que el incremento de las
mujeres en cargos directivos responde a campafias a favor de la diversidad en las empresas,

con las cuales se agregaron 2,5 veces mas directoras en 2019 respecto a 2016.

2.2 Definicién del problema

Los resultados de las investigaciones que relacionan la diversidad de género vy el
desempefio empresarial son mixtos. La estrategia empirica de este proyecto necesita dos
definiciones importantes; un shock econémico y la definicion de una empresa con mayor
participacion femenina. Estas definiciones podran ser enddgenas porque las empresas que
sufrieron shocks podrian ser aquellas que no estaban preparadas financieramente o que
tengan malas practicas contables o administrativas. Estas empresas en promedio tienen
peores practicas contables que empresas que no sufrieron shocks. Respecto a asignacion
femenina enddgena, es posible que la participacion en la mesa de accionistas esté relacionada
al tipo de industria, es decir, esta asignacion no sera aleatoria porque puede estar
correlacionado con factores intrinsecos de la actividad econdmica de las empresas. Para
resolver el problema de endogeneidad se utiliza un shock exdgeno para empresas con mayor

participacion femenina o masculina.

2.3 Pregunta de investigacion
El efecto de shocks financieros negativos sobre decisiones empresariales es
heterogéneo en empresas con mayor participacién femenina en la mesa de accionistas versus
empresas en donde la mesa de accionistas es conformada por una mayoria masculina para

empresas ecuatorianas.



3 BASES DE DATOS

La base de datos se construye utilizando informacion publica obtenida de la SCVS;
i) Kardex de accionistas, ii) Estados de Resultados de las empresas ecuatorianas y iii)
Directorio Empresarial.

El primer paso para construir la base a utilizar fue usar el Kardex de accionistas.
Con esta base se generaron tres variables principales; el género de los accionistas por nivel
de empresa-accionista-afio, el numero de accionistas por género a nivel de empresa-
accionista-afio y los aportes por accionista por género a nivel de empresa-accionista-afo.

El Kardex de accionista es un panel desbalanceado que contiene los movimientos
por accionistas desde 1899 hasta 2018 a nivel de empresa-accionista-afio para 192.700
empresas con mas de 2 millones de observaciones. Los movimientos en el Kardex
representan operaciones y transacciones como; compra, retiros de capital, suscripcion por
migracion, venta, ingresos por ndéminas, suscripcion por constitucién y valores por
aumentos. Conviene subrayar que el Kardex refleja los movimientos de los accionistas y la
fecha en la cual se realizo la transaccion.

Para predecir el género por accionistas se utilizaron los nombres de los accionistas
en el Kardex que incluyen los nombres y apellidos. Es importante mencionar que el nombre
por accionista puede estar compuesto por hasta 17 palabras. Solo el 0,4% de los nombres
son mayores a 8 palabras. Estos nombres se refieren a empresas o negocios fiduciarios. Para
el resto de los nombres, con menos de 8 palabras se realiz6 una serie de combinaciones para
determinar la mejor forma de capturar dos nombres, tres nombres, cuatro nombres y hasta
cinco nombres.

Luego de determinar la composicion de los nombres se predice el género utilizando
un algoritmo de emparejamiento exacto que contiene un listado de nombres en espafiol y el
porcentaje de prediccion del género. Asi se obtuvo una variable con dos niveles; 1 si el
género es femenino y 0 si el género es masculino. Debido a que el Kardex de accionistas
contiene nombres de origen de paises distintos a los de habla hispana, se utiliz6 nuevamente
los nombres con todas sus combinaciones posibles. El objetivo del ejercicio es predecir los
nombres, independientemente del origen del nombre.

Luego de predecir el género usando la combinacién de nombres, se agregaron las
operaciones medidas en unidades monetarias por accionista y por empresa. El objetivo de
este paso es encontrar los aportes totales de los accionistas por empresa. Ademas, cabe
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mencionar que, si en un determinado afo, no existen movimientos, los movimientos del afio
anterior son trasladados al afio posterior sin movimientos registrados en el Kardex. Este
ejercicio sirve para construir un panel en el cual la maxima observacion por afio por
accionista y por empresa es el 2018.

Con el input del paso anterior, se construye una nueva variable que contiene los
aportes por accionista femenina por empresa y por afio. Dicho de otra manera, los aportes
son el resultado de los movimientos monetarios de los accionistas por empresa a lo largo del
periodo analizado.

Ahora se puede construir el indice de aportes por empresa y por afio. Este indice
puede oscilar entre 0y 1, y es el resultado de la division de los aportes femeninos de la
empresa por afio sobre el total de aportes de todos los accionistas de esa empresa por afio,

como se observa en la siguiente ecuacion:

Aportes Femeninos;;
Yit =

(1)

Total de Aportes;;

En donde y;, es el indice de aportes para la empresa i en el afio t y los
Aportes Femeninos;;, representan los movimientos monetarios en el Kardex de las
accionistas identificadas como femeninas para la empresa i en el afio t, mientras que los
Total de Aportes;, son los aportes medidos como el movimiento monetario de todos los
accionistas de la empresa i en el afo t.

También se construye el indice de accionistas por empresa y por afio. El cual es

calculado de manera similar al presentado en la ecuacion 1.

Numero de accionistas femeninas;;

(2)

Zit = P .
i Numero total de accionistas;;

En donde z;, es el indice de accionistas para la empresa i en el afio t, el
Numero de accionistas femeninas;;, representan el numero total de accionistas
femeninas calculado utilizando la dinamica de los movimientos en el Kardex para definir los

movimientos de los accionistas dentro de la empresa i en el afio t, mientras que el



Numero total de accionistas;;, representa el nimero total de accionistas construido a

partir de los movimientos monetarios de todos los accionistas de la empresa i en el afio t.

El siguiente paso es construir la base de los Estados Financieros. Es importante

mencionar que la SCVS admite que los balances financieros de las compafiias sean

presentados en varios formatos. Especificamente, entre 3 a 8 formatos diferentes

dependiendo del afio. Por lo cual una primera aproximacion es la armonizacion de la

informacién disponible. Para armonizar la informacion contenida en estas bases se utilizaron

los catalogos disponibles dentro de cada afio. Al finalizar este ejercicio se armonizaron 36

catalogos entre 2013 a 2018.

Tabla 3.1. Catalogos analizados

Afio  Numero de
catalogos
diferentes

2013 3

2014 7

2015 8

2016 7

2017 6

2018 5

Elaboracién: Autora

El resultado del ejercicio anterior es un panel de 2013 a 2018 para 104,379 empresas

con mas de 460.000 observaciones.

Respecto a la base del Directorio empresarial los datos son de corte transversal para

170.960 empresas.

Las variables obtenidas después de realizar la limpieza y unién de las 3 bases se

presentan a continuacion:

Identificador por empresa
Afio de creacion

indice de aportes

Aportes femeninos
Aportes totales

Afo de constitucion
Activo

Pasivo

Venta

Patrimonio

Salarios

Ingresos del ejercicio
Perdidas del ejercicio
Gastos

Ao de presentacion de
los balances financieros
Canton

Ciudad

Provincia



Finalmente, las empresas para las cuales se posee informacion de las variables de
interés son 75.159 esto representa 341.999 observaciones para el periodo 2013-2018.

También se construyen variables adicionales que seran incluidas en la estimacion
como controles. Para crear la clasificacion del tamafio de las empresas, se utiliza la definicion
de la SCVS que clasifica segin el monto de los activos de una empresa en microempresa
cuando los activos son menores a USD 100.000, pequefias empresas, cuando sus activos son
mayores a USD 100.001 y menores a USD 750.000, medianas empresas, cuando los activos
son mayores a USD 750.001 y menores a USD 3.999.999 y las empresas grandes son
aquellas con activos superiores o iguales a USD 4.000.000.

Otra variable que se construye a partir de la base es la edad de las empresas, para
lo cual se toma el afio observado de presentacion de la informacion financiera respecto al
afio de creacion de la empresa. Se crean intervalos de edad usando la distribucion por

cuartiles de la edad.

4 DEFINICION DE VARIABLES Y METODOLOGIA

4.1 Definicién de empresa femenina y empresa no femenina

Se utiliza el indice de aportes para definir el género de la empresa. En principio
podria definirse una empresa como femenina cuando los aportes de las accionistas femeninas
sean superiores a los aportes masculinos. Explicada esta idea a través del indice de aportes,
lo anterior quiere decir que cuando el indice es superior a 0,50, inmediatamente la empresa
sera definida como femenina, caso contrario serd clasificada como no femenina.

Sin embargo, esta primera definicidn tiene un problema, las empresas femeninas y
no femeninas parecerian ser iguales debido a que la diferencia entre 0,50 a 0,51 es pequefia.
Para resolver este posible problema de ambigiedad en la definicién de la empresa, se
procedio a construir tres definiciones. Seleccionando la definicion 3 debido a que compara

las empresas que se encuentran en los extremos en el indice de aportes.

Tabla 4.1. Definicion de una empresa femenina

Definicion 1
(0, 2;<040
Fem;, = { 1, 2z, > 0,60

Definicion 2




(0, z; <045
Fem;, = { 1, 24, =055
Definiciéon 3
(0, 2z <030
Fem;, = { 1,  z,>070

Elaboracién: Autora

En donde z;, como se menciono en la ecuacion (1), es el indice de aportes para la
empresa i en el afio t.

4.2 Definicion de un shock financiero

Determinar los factores que influyen en el desempefio empresarial tiene
implicaciones en los tomadores de decisiones dentro de las empresas asi también como para
los inversionistas y accionistas. Cabe mencionar que la literatura relacionada con el
desempefio empresarial se ha centrado en analizar el rendimiento a través de la eficacia y
eficiencia de la firma, en definir y medir el desempefio y en el anélisis de los determinantes
de las firmas.

Si bien, segun el andlisis financiero empresarial, existen varios indicadores de
solvencia y desempefio financiero y entre los mas relevantes se puede mencionar; el retorno
sobre el capital (ROE), retorno sobre las ventas (ROS) y el ROA. Existen criticas a estas
medidas de desempefio basadas en la rentabilidad de la empresa. Se menciona que estas
medidas ademas de capturar el desempefio también incluyen las tendencias historicas
(Chakravarthy, B. S, 1986) En la misma linea, otros autores mencionan que el analisis del
desempefio empresarial requiere de un modelo multifactorial de las medidas financieras
(Zhu, J, 2000; Argenti, J, 1976). En este sentido, Altman (1968) desarrollé un modelo
multifactorial con 5 indicadores o razones financieros ponderados para un modelo de
quiebra. Este modelo clasifica a las empresas segun los resultados del modelo en 3 zonas;
zona de quiebre, zona gris y zona segura. Posteriormente este modelo tuvo 2 variaciones
adicionales, en cuanto a las razones financieras a utilizar, su ponderacion y el sector al cual
pertenece la empresa o si cotiza en bolsa. EI modelo Z-score de Altman es popular en la

literatura financiera debido a que se ha demostrado que tiene un poder de prediccion para el



fracaso de las empresas superior al 80% (Hayes et al. 2010; Mamo, 2011; Alkhatib & Al
Bzour, 2011; Alareeni & Branson, 2013)

Tambien se ha estudiado la quiebra empresarial usando regresiones logisticas. Se
pueden mencionar los estudios de Ohlson (1980), Zavgren (1985) y Charitou et al (2004)
quienes utilizan la definicién legal de quiebra de empresas para construir el modelo Logit.
Los investigadores que utilizan regresiones logisticas se valen de la definicion legal de
quiebra para empresas en sus paises. Utilizar la definicion de quiebre empresarial otorga un
criterio de clasificacion objetivo para las empresas analizadas. Otros investigadores usan la
definicién legal de quiebra aplicada a redes neuronales y aprendizaje automatico para
entrenar modelos de prediccion de bancarrota (Wang et al. 2014; Hosaka, 2019; Barboza et
al. 2017)

En Ecuador segun la Ley de Compafiias no existe una definicion de quiebra para
las empresas, no obstante, en la Seccion XII de esta ley, se mencionan las caracteristicas de
las empresas para ser clasificadas con inactividad, disolucién, reactivacion y liquidacion y
cancelacion.

Investigaciones para Ecuador utilizan diferentes criterios para definir una quiebra,
por ejemplo, Ayala (1999), utiliza una variable dependiente que clasifica las operaciones de
créditos consideradas especiales con el Banco Central del Ecuador (BCE) como definicion
de quiebra en su estimacion logit. Reportando que los activos productivos, la liquidez y los
ratios de apalancamiento ayudan a predecir el quiebre. Mas adelante, Lafuente (2001),
clasifica a los bancos como; con problemas y sin problemas, refiriéndose a los primeros
como los que suspendieron sus operaciones. En cambio, Uquillas & Flores (2020), utilizan
las intervenciones o liquidaciones declaradas por los bancos ecuatorianos para definir su
variable de interés. Estudios recientes como el de Calva et al. (2017), utilizan la situacién
legal de las empresas para definir una empresa sana cuando esta activa y una empresa fallida
cuando sus actos juridicos sean liquidacion voluntaria o judicial.

En sintesis, se ha revisado en la literatura que existen al menos dos formas para
identificar una empresa con un shock financiero; utilizando los indicadores financieros y su
ponderacion y; utilizando las definiciones legales de quiebra en los paises. Hasta la fecha de
elaboracion de este estudio, no existe una definicion de quiebre empresarial para las

empresas ecuatorianas.



Se podria utilizar la definicion de Calva et al. (2017) para definir una empresa sana
y una empresa fallida, sin embargo, dado que la muestra de empresa para este estudio es
inicialmente 75.159, es inviable revisar los actos juridicos para cada empresa. No obstante,
una aproximacion a esta definicién de sana y fracaso es el estado legal de la compaiiia
disponible en el Directorio empresarial. Sin embargo, la informacion es de corte transversal,
por lo cual es imposible identificar el afio del cambio de estado legal de las compaiiias.

Dadas las limitaciones presentadas en este estudio para establecer un shock
financiero y debido a que los ratios financieros tienen criticas en su uso como predictores,
se decidid usar la utilidad operacional como input para definir un shock financiero en las
empresas ecuatorianas.

La utilidad operacional es obtenida como el resultado de los ingresos operacionales
0 ventas, costo de venta y gastos administrativos y ventas, este indicador oscila entre los
valores negativos y positivos debido a que se incluyen los gastos mencionados.

Dado que incluir una variable bruta para definir cuando una empresa tiene un shock
es incorrecto debido a que este indicador financiero depende del giro de la empresa, su
tamano, etc, se decidio; 1) utilizar la variacion porcentual de la utilidad operacional y; 2)
generar deciles usando la variacion porcentual de la utilidad operacional y agregando los
grupos por tamario y rama de actividad.

Luego de la definicion de un shock financiero, es necesario identificar el periodo
del shock. En abril de 2016, Ecuador sufrié un terremoto de 7,8 con magnitud local (M;)
con epicentro en Pedernales afectando principalmente las provincias de Esmeraldas y
Manabi, dejando cuantiosos dafios. Para este proyecto se decidio explotar la naturaleza
exogena de este shock.

La idea detras del ejercicio es que las empresas que se encuentran en el decil 1 son
las empresas mas afectadas en comparacién con las empresas del resto de deciles y seran
parte del tratamiento. Sin embargo, seria dificil argumentar que las empresas que se
encuentran en el decil 2 0 3 no son parecidas a las del decil 1. Para resolver este problema,
se uso las empresas que se encuentran en el decil 4,5,6,7 (control) en el 2016 y se omiten las
empresas que se encuentran en el decil 2 y 3. Respecto a las empresas que se encuentran en
el decil 8,9y 10, la interpretacidn es que, son las empresas que tuvieron mayor crecimiento
en su utilidad operacional agrupadas por tamafio y por rama de actividad, es decir, se

encuentran en el extremo de las empresas que sufrieron un shock en 2016, por lo cual



también se omiten en el estudio. A continuacién, se presenta la media de la utilidad

operacional y su variacion en los deciles en 2016.

Tabla 4.2. Distribucion de la utilidad operacional en 2016

Media de la utilidad Media de la variacién

Deciles en 2016 - , de la utilidad
operacional (dolares)

operacional
1 -19.479,15 -4,66
4 24.519,42 -0,61
5 34.190,61 -0,28
6 45.554,18 -0,02
7 45.753,32 0,28

Elaboracién: Autora

Es importante mencionar que antes de 2016, ninguna empresa puede tener un shock
financiero negativo, en caso de ocurrencia, ese panel se elimina. La idea detrds de este

ejercicio es que el comportamiento de las empresas observadas antes de 2016 sea normal.

4.3 Definicién de la decisién empresarial

Segun Cyert et al. (1956, pag. 237), una decisién empresarial es “elegir un curso de
accion en lugar de otro, encontrar una solucion adecuada a un nuevo problema planteado por
un mundo cambiante se afirma cominmente como el corazon de la actividad ejecutiva en
los negocios”.

Se puede considerar una decisién empresarial, el nivel de gastos, variacion en la
masa laboral, variacion en la masa salarial, endeudamiento de la empresa a través de crédito
(préstamo), cerrar una empresa. En esta investigacion proponemos como una decision
empresarial el despido o contrato de empleados en las empresas. Se utiliza como variable
aproximada a la cantidad de empleados los salarios reportados en los estados financieros de
las empresas. Se decidio no utilizar la cantidad de empleos reportados por las empresas,
debido a que esta variable tiene crecimientos y disminuciones drasticas del empleo dentro

del panel de la empresa durante el periodo analizado.

4.4 Metodologia propuesta
En sintesis, se ha definido como un shock financiero empresarial en 2016,

encontrarse en el decil 1 de la variacion porcentual de la utilidad operacional. Estas
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observaciones representan al grupo tratado. A su vez, se defini6 a las empresas del grupo
control como las que no sufrieron un shock empresarial financiero y se encuentran en los
deciles 4, 5, 6 y 7 en el afio 2016.

Por lo tanto, para validar el disefio de investigacion se usa una estimacion de datos

de panel con efectos fijos:
Yit =Y + @Shock; X Post; + y; + vy + BXit + €5t (3)

En donde, ¢ es el efecto de los tratados después de un shock, y;; es el logaritmo
natural de los salarios de la empresa i en el periodo t. Shock; es una dummy que representa
si la empresa en 2016 sufri6 un shock o si pertenece al grupo de control, explicada
anteriormente. Post, es un dummy cuando la observacion pertenece al afio 2016, 2017 y
2018. X;, representan un set de variables de control como la industria, rama de actividad o
sector econdmico, tamafio y edad de las empresas. y; + y; son efectos fijos por empresa y
por afio y €;; es el termino de error. Los errores estandar son agrupados a nivel de empresa.

Para este estudio es necesario incluir el efecto heterogéneo para lo cual se utiliza el

modelo de la siguiente ecuacion:

Yie =Y + @,Shock X Post, + @,Shock X Post, X Fem; 4
+ @3Post, X Fem; y;+ vy + BXit + € )

En donde, Fem; es una dummy que representa si la empresa es femenina. ¢,
captura el efecto del shock en las empresas no femeninas en 2016 y posterior a ese afio. ¢,
captura el efecto heterogéneo del shock en 2016 y posterior a ese afio. Las demas variables
fueron definidas en el parrafo anterior.

El estimador propuesto pertenece al grupo de estimadores que realiza estimaciones
de doble diferencia. El supuesto de identificacion para esta clase de estimadores es el
supuesto de tendencias paralelas. Es decir, que en ausencia de shock las empresas en el grupo
tratado y control se mueven con la misma tendencia. En la siguiente seccion se muestra

evidencia acerca del cumplimiento de este supuesto.



4.5 Estadisticas descriptivas
En la tabla 4.3 se resumen las principales variables utilizadas para las empresas que
sufrieron un shock financiero y pertenecen al grupo tratado y las del grupo control. Las
variables son; activos, ventas, salarios, edad de las empresas, sectores econOmicos
analizados, el numero de accionistas y los aportes totales de los accionistas. Especialmente
las ventas del grupo tratado son menores en promedio que las ventas de las empresas del
grupo control. La media de los salarios tiene un comportamiento parecido en ambos grupos.
Mientras que la media de los aportes totales medidos en unidades monetarias es mayor para

el grupo tratado en el percentil 75.

Tabla 4.3. Estadisticas descriptivas

Tratado Control
Activos (media) 618.054 764.398
Ventas (media) 689.205 1.083.239
Salarios (media) 59.11 71.01
Sectores econdmicos 8 8
Edad de las empresas (media) 10.18 10.32
NUmero de accionistas (75perc) 3 3
NUmero de accionistas (95perc) 8 9
Aportes totales (75perc) 5.438.8 4.000
Aportes totales (95perc) 146.930 105.800
Numero de empresas 2,284 10,605
Observaciones 13.127 61.962

Elaboracién: Autora

En la ilustracion se observa la evolucién media del indice de aportes femeninos a nivel
nacional. Se observa una tendencia creciente en todos los afios.



lustracion 4.1. Evolucién de la media del indice de aportes femenino

indice de aportes (media)
.308 31 312 314
1 1 1 1

.306

T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018
Anos

Elaboracién: Autora

5 RESULTADOS

En la llustracion 5.1 se muestra el logaritmo de los salarios de las empresas, en
donde la linea discontinua representa la media del logaritmo de los salarios para las empresas
del grupo tratado y la linea continua representa la media del logaritmo de los salarios para
las empresas de control, desde 2014 hasta 2018. Se observa que antes de 2016, la tendencia
entre grupos es creciente y paralelo. En 2016, la tendencia para el grupo tratado cambia y
sigue disminuyendo hasta 2017, mientras que para el grupo de control continda creciendo

hasta 2016 con una menor pendiente.



lustracion 5.1. Salarios para los grupos tratados y control

10.4

10.3 1

Salario (logaritmo)

10.2 1
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- Tratados Control

Elaboracién: Autora

Este gréfico nos proporciona evidencia del cumplimiento del supuesto de
tendencias paralelas ya que entre el 2014 y 2015 los dos grupos se movian con la misma
tendencia.

A continuacion, se presenta los resultados de la estimacion de la ecuacion (3).

En la tabla 5.1 se puede observar que las empresas que fueron afectadas por un
shock financiero en 2016 reducen su masa salarial en 23%, respecto al grupo de control,
quienes no recibieron un shock financiero negativo. La reduccion es estadisticamente
significativa al 1%. Cuando incluyen controles como el tamafio de las empresas, el sector
econdmico y la edad de la empresa, la reduccion en la masa salarial cambia a 19% y sigue
siendo estadisticamente significativo al 1%. Los resultados siguen la evidencia mostrada en

gréfico anterior.
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Tabla 5.1. Resultados del logaritmo de los salarios

1) (2) 3)

Shock x Post -0.226*** -0.195*** -0.199***

(0.0239) (0.0231) (0.0230)
Constante 10.38*** 10.38*** 10.38***

(0.00212) (0.00204) (0.00204)
Observaciones 42,710 42,710 42,710
R-cuadrada 0.869 0.872 0.873
Empresa FE Si Si Si
Afio FE Si Si Si
Tamarfio de empresa Si Si
Sector econémico Si Si
Intervalos de edad Si

Robust standard errors in parentheses
**%* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Elaboracion: Autora

Como se muestra en las tablas 5.2 y 5.3, si se condiciona el analisis anterior con la
definicion de una empresa femenina o empresas no femenina. Los resultados para los dos
grupos son iguales. Ante un shock financiero negativo en 2016, las empresas femeninas
reducen su masa salarial en 22%. Mientras que, para las empresas no femeninas, sufrir un

shock financiero en 2016, tiene un efecto de reduccién de 23%.

Tabla 5.2. Salarios en las empresas femeninas

1) (2) 3)

Shock x Post -0.221*** -0.193*** -0.194***

(0.0474) (0.0465) (0.0463)
Constante 10.27*** 10.26*** 10.26***

(0.00419) (0.00411) (0.00409)
Observaciones 10,112 10,112 10,112
R-cuadrada 0.865 0.868 0.869
Empresa FE Si Si Si
Afio FE Si Si Si
Tamario de empresa Si Si
Sector econémico Si Si
Intervalos de edad Si

Robust standard errors in parentheses
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Elaboracién: Autora

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla 5.3. Salarios en las empresas no femeninas

1) (2) 3)

Shock x Post -0.229*** -0.199*** -0.203***

(0.0275) (0.0264) (0.0263)
Constante 10.42*** 10.42*** 10.42%**

(0.00244) (0.00234) (0.00233)
Observaciones 32,429 32,429 32,429
R-cuadrada 0.873 0.877 0.878
Empresa FE Si Si Si
Afio FE Si Si Si
Tamario de empresa Si Si
Sector econémico Si Si
Intervalos de edad Si

Elaboracién: Autora

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Hasta ahora se ha observado el efecto total del shock y condicionado por la definicion de

empresa femenina. La siguiente tabla recoge el efecto heterogéneo de las empresas

femeninas y no femeninas, utilizando la ecuacién (4).

Los resultados de la estimacion que incluye el efecto heterogéneo muestran que no existe

diferencia entre las empresas femeninas y las empresas no femeninas ante un shock

financiero negativo.
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Tabla 5.4. Resultados de heterogeneidad en el logaritmo de los salarios

1) (2) 3)

Shock x Post -0.227*** -0.198*** -0.203***

(0.0275) (0.0264) (0.0263)
Shock x Post x Fem 0.00331 0.0117 0.0151

(0.0540) (0.0526) (0.0525)
Constante 10.39*** 10.38*** 10.39***

(0.00319) (0.00310) (0.00309)
Observaciones 42,710 42,710 42,710
R-cuadrada 0.869 0.872 0.873
Empresa FE Si Si Si
Afio FE Si Si Si
Tamario de empresa Si Si
Sector econémico Si
Intervalos de edad Si

Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Elaboracion: Autora

6 PRUEBAS DE ROBUSTEZ

A continuacion, se somete los resultados heterogéneos a diferentes
especificaciones.

Primero, para la construccion de la variable femenina se usa el indice de accionistas
que representa el numero de mujeres dentro de la mesa de accionistas. Los resultados se

presentan en la siguiente tabla.

13



Tabla 6.1. Resultados usando el Indice de accionistas

1) (2) 3)

Shock x Post -0.205*** -0.175*** -0.183***

(0.0342) (0.0328) (0.0326)
Shock x Post x Fem -0.0682 -0.0523 -0.0484

(0.0723) (0.0705) (0.0706)
Constante 10.33*** 10.33*** 10.33***

(0.00397) (0.00385) (0.00382)
Observaciones 26,776 26,776 26,776
R-cuadrada 0.873 0.877 0.878
Empresa FE Si Si Si
Afio FE Si Si Si
Tamario de empresa Si Si
Sector econémico Si
Intervalos de edad Si

Elaboracién: Autora

Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Segundo, en la especificacion original se utiliza la definicion 3 para una empresa

femenina. Para la siguiente estimacion se cambia la definicion 3 de una empresa femenina

por la definicién 1. Los resultados se presentan en la Tabla 6.2.

Tabla 6.2. Resultados utilizando la definicion 1 para empresas femeninas

1) (2) 3)

Shock x Post -0.234*** -0.203*** -0.207***

(0.0263) (0.0253) (0.0252)
Shock x Post x Fem 0.0160 0.0191 0.0202

(0.0489) (0.0474) (0.0473)
Constante 10.39*** 10.39*** 10.39***

(0.00309) (0.00300) (0.00298)
Observaciones 47,141 47,141 47,141
R-cuadrada 0.868 0.872 0.873
Empresa FE Si Si Si
Afo FE Si Si Si
Tamario de empresa Si Si
Sector econdémico Si
Intervalos de edad Si

Robust standard errors in parentheses
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*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Elaboracién: Autora

Finalmente se realiza el ejercicio anterior, esta vez se usa la definicion 2 para

empresas femeninas. La Tabla 6.3, resumen los resultados.

Tabla 6.3. Resultados utilizando la definicion 2 para empresas femeninas

1) (2) 3)

Shock x Post -0.238*** -0.207*** -0.212%**

(0.0261) (0.0250) (0.0249)
Shock x Post x Fem 0.0231 0.0263 0.0275

(0.0478) (0.0463) (0.0462)
Constante 10.40*** 10.39*** 10.39***

(0.00305) (0.00296) (0.00295)
Observaciones 48,142 48,142 48,142
R-cuadrada 0.869 0.872 0.873
Empresa FE Si Si Si
Afio FE Si Si Si
Tamarfio de empresa Si Si
Sector econdémico Si
Intervalos de edad Si

Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Los resultados presentados en las tablas son robustos a las diferentes
especificaciones. El efecto de un shock financiero negativo es la contraccion de la masa

salarial.

7 CONCLUSION

Se usO una estimacion de datos de panel con efectos fijos para estimar el efecto
heterogéneo ante un shock financiero en empresas femeninas respecto a empresas no

femeninas.
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Para estimar el modelo propuesto es necesario realizar una prueba de identificacion.
El supuesto de identificacion son las tendencias paralelas. En la seccion de resultados se
comprueba el cumplimiento de este supuesto; el grupo tratado y el grupo control antes del
shock financiero se mueven con la misma tendencia. Dicho de otra manera, en ausencia de
shock las empresas en el grupo tratado y control tienen tendencias iguales.

La estimacion permitié concluir que un shock financiero negativo tiene un efecto
de reduccion de 22% en la masa salarial. Sin embargo, no hay evidencia de diferencia para
las empresas femeninas y no femeninas.

Los resultados son robustos a diferentes especificaciones. En la seccion de pruebas
de robustez se estim6 nuevamente el efecto heterogéneo y se uso; 1) el indice de accionistas
para definir las empresas femeninas y no femeninas, 2) la definicion 1 para empresas
femeninas y 3) se repite el ejercicio anterior, esta vez con la definicion 2 para empresas
femeninas. El resultado de la estimacion no cambia ante las especificaciones mencionadas.

En sintesis, se demuestra que no existe un efecto heterogéneo en las decisiones
empresariales ante un shock financiero negativo. Lo anterior quiere decir que la composicién
de la mesa de accionistas medida en aportes monetarios no influye en la decision de
modificar la fuerza laboral. Sin embargo, el hecho de no encontrar evidencia heterogénea
ante un shock financiero negativo no implica que las empresas femeninas y no femeninas se
comporten igual en ausencia de un shock.

La ejecucion del proyecto presentd limitaciones en la construccion de la base de
datos; entre estas limitaciones se encuentran empresas para los cuales no se pudo identificar
el genero, empresas con ventas cero todos los afios, empresas que declaran en sus balances
el rubro de salarios como cero. También, el nimero de empleados reportados a la SCVS
tiene problemas de homogeneidad dentro de los paneles de las empresas, ademas, esta
variable no sujeto de auditoria por lo cual su confiabilidad es baja. Se debe mencionar
también que la definicion de shock financiero no es perfecta en los grupos interés.

En futuras investigaciones se podria construir la variable de género usando los CEO
en las empresas. También se puede explorar el efecto heterogéneo usando el pago de
impuestos como variable dependiente. Finalmente, se puede explorar una definicién de

shock alternativa a la usada en este proyecto.
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