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RESUMEN

La industria manufacturera es uno de los principales motores productivos del Ecuador,
generador de empleo y desarrollo econémico. Dada su importancia, el principal objetivo
del presente estudio es identificar y analizar los factores que inciden en la probabilidad
de quiebra de las empresas manufactureras ecuatorianas. Para este propdésito, se
empled un modelo probit utilizando la informacién proveniente de la Superintendencia de
Companias, Valores y Seguros, sobre la informacién contable y financiera presentada
en los balances de las empresas del sector manufacturero en el periodo del 2014 al 2018.
Los principales hallazgos muestran que los ratios de endeudamiento a corto y largo
plazo, gasto en publicidad, rentabilidad sobre los activos (ROA) y hasta cierto punto las
cuentas por cobrar reducen la probabilidad de quiebra. Mientras que el ratio de gasto en
salarios aumenta la probabilidad de quiebra. También se encontr6 que la probabilidad de
quiebra es mayor cuando las empresas son jévenes, pequefias 0 microempresas.
Finalmente, si una empresa se ubica en una ciudad pequefa o si es parte del sector

clave o del sector base la probabilidad de quiebra es menor.

Palabras clave: manufactura, quiebra empresarial, ratios financieros, probit.
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ABSTRACT

The manufacturing industry is one of the main productive engines of Ecuador, a generator
of employment and economic development. Given its importance, the main objective of
this study is to identify and analyze the factors that influence the probability of bankruptcy
of Ecuadorian manufacturing companies. For this purpose, a probit model was employed
using information from the Superintendence of Companies, Securities, and Insurance, on
the accounting and financial information presented in the balance sheets of companies in
the manufacturing sector in the period from 2014 to 2018. The main findings show that
the ratios of short and long-term indebtedness, advertising expenditure, return on assets
(ROA) and to some extent accounts receivables reduce the probability of bankruptcy.
While the wage expense ratio increases the probability of bankruptcy. It was also found
that the probability of bankruptcy is higher when firms are young, small, or micro firms.
Finally, if a firm is located in a small city or if it is part of the key sector or the base sector

the probability of bankruptcy is lower.

Key words: manufacturing, business bankruptcy, financial ratios, probit.
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Capitulo 1

1. Introduccion

Las empresas son entidades de gran importancia para el desarrollo econémico?, pero
también, son vulnerables ante diversos factores o shocks, tanto internos como externos
(Balcaen & Ooghe, 2006). Algunos de estos factores que pueden llevar a una empresa
a enfrentarse a una posible quiebra, pueden ser provocados por decisiones politicas,
econOmicas, malas decisiones administrativas, deficiente manejo de los recursos de las
empresas, entre otros. Es por ello que, a pesar de que cada empresa nace con una vision
y expectativa de éxito de su ejercicio productivo y supervivencia a través del tiempo, no

siempre logra cumplir con esta meta y debe concluir sus operaciones.

En el Ecuador, segun Garzon et al. (2016) en un informe de la evolucién del sector
manufacturero publicado por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), en el
periodo 2010-2013, la tasa promedio anual de natalidad de las empresas en este sector
fue de 18.7% y de mortalidad (cierre) fue de 8.7%, lo que quiere decir que, durante este
periodo, aproximadamente 500 empresas manufactureras cerraron cada afo. Esto
representa cientos de empleos perdidos y familias sin recursos provenientes de las
fuentes de empleo que brinda este sector. Es pertinente el estudio de quiebra de
empresas del sector manufacturero puesto que segun cifras del Banco Central del
Ecuador (BCE), para el periodo 2013-2018 la industria manufacturera tiene una

participacion promedio del 14.09% del PIB anual, siendo de este modo una de las

! Actualmente el desarrollo empresarial y en gran medida de las PYMES representa un pilar estratégico para generar

desarrollo econdmico y riqueza a una nacion (Delfin & Acosta, 2016).



principales industrias productivas seguida de la construccién y el comercio que en dicho
periodo tienen una participacion del 11.95% y el 10.60%, respectivamente. Segun los
datos de la Superintendencia de Compainiias, para el 2018 el sector de “Industrias
Manufactureras” contaba con 6003 empresas?, generando una cantidad considerable de

personal ocupado que asciende a los 319.029.

Dado que una empresa es una entidad que se interrelaciona con los demas
agentes economicos®, el cese definitivo de las operaciones de una empresa no solo
conlleva pérdida de ingresos tributarios a las arcas fiscales, también representa pérdida
de puestos de trabajo que son indispensables en la dindmica econdmica y social. Por
esta razén el hecho de que exista riesgo de quiebra, quiere decir que existe riesgo de

pérdida del bienestar de la sociedad.

En base a lo mencionado, es necesario el desarrollo e implementacion de
herramientas de prevencidén sobre una posible quiebra empresarial, de tal modo que
abarque diversa informacién de los factores que puedan afectar al desarrollo y
estabilidad de la empresa, haciendo énfasis en aquellas variables que recogen la
informacién sobre el manejo financiero interno, y como este influye sobre la posibilidad
de que una empresa quiebre. Por ello, este estudio tiene como objetivo principal
identificar y analizar los factores empresariales que influyen, tanto de manera positiva

como negativa, en el riesgo de quiebra de las empresas en el sector manufacturero en

2 Proveniente de los balances del sector manufacturero publicados por la (Superintendencia de Compafiias Valores
y Seguros, 2018).
3 Se entiende como agentes econdmicos a aquellos que hacen posible una actividad o un proceso econémico, tales

como: consumidores, inversores, trabajadores, etc.



el Ecuador. Para llevar a cabo este estudio, se empleara un modelo probit con datos
provenientes de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros, sobre la
informacion financiera y administrativa presentada en los balances de las empresas del

sector manufacturero en el periodo del 2014 al 2018.

Los resultados reflejados en esta investigacion podran dar indicios sobre la
relacion entre la quiebra empresarial y el manejo interno de las empresas (evidenciado
a través de sus ratios financieros). Estos hallazgos pueden ser de utilidad para las
mismas empresas, puesto que podran identificar factores clave en los que pudiesen
presentar falencias, y tomar medidas para evitar la quiebra. Ademas, se pueden
complementar también con el accionar de programas, politicas, e iniciativas
gubernamentales y no gubernamentales que pudiesen estar orientadas a proporcionar a
las empresas, herramientas que contribuyan hacia su correcto manejo financiero y

administrativo.

Los resultados obtenidos muestran que los ratios financieros que reducen el
riesgo de quiebra en el caso de las empresas manufactureras ecuatorianas son: el ROA,
la deuda a corto y largo plazo, gasto en publicidad y hasta cierto punto las cuentas por
cobrar. Pero, al ser excesivas pueden tener un efecto contrario y aumentar el riesgo de
quiebra. En cuanto a la edad empresarial, se pudo evidenciar un comportamiento en
forma de U. Es decir que, mientras mas anos tiene una empresa menos probabilidad de
quebrar tiene. No obstante, llega a una edad en el cual su probabilidad de entrar en un
proceso de quiebra aumenta. Con respecto a la ubicacién geografica, si la empresa se
encuentra en una ciudad pequena reduce la probabilidad de quiebra con respecto a las

empresas que se encuentran ubicadas en ciudades metrépoli. Ademas, el sector al cual



pertenecen las empresas mediante sus encadenamientos productivos, tambien influye
en la quiebra. El hecho de formar parte del sector clave o base reduce la probabilidad de
quiebra con respecto a las empresas que forman parte del sector motor. Por otro lado,
se encontré que el gasto en salarios aumenta el riesgo de quiebra empresarial siempre
que este sea excesivo o poco eficiente. El tamafo empresarial muestra que el hecho de
ser una micro o pequefia empresa aumenta el riesgo de quiebra con respecto a las

empresas grandes.

El presente trabajo de investigacidbn se encuentra estructurado de la siguiente
manera, en el Capitulo 2 se realiza la revision de la literatura tanto de estudios tedricos
como empiricos relacionados a la teméatica de quiebra empresarial. En el Capitulo 3 se
realiza un analisis de la situacion de quiebra en el Ecuador. El Capitulo 4 describe los
datos, las variables y la metodologia utilizados para el analisis, ademas se valida los
resultados obtenidos. El Capitulo 5 presenta y discute los resultados obtenidos mediante
la estimacion de los modelos probit y logit. Finalmente, el Capitulo 6 concluye y presenta

recomendaciones en base a los resultados obtenidos.



Capitulo 2

2. Revision de la literatura

La quiebra empresarial ha sido un tema estudiado desde la década de los afos 30 por
diversos autores, con el fin de encontrar una explicacién del por qué las empresas
incurren en problemas financieros, en especial en épocas en las cuales una economia
entra en recesion. De acuerdo con autores como Korol (2013), la quiebra empresarial se
puede predecir y explicar, debido a que una empresa no quiebra de un momento a otro,
sino que mas bien muestra sintomas de problemas financieros por lo menos cinco o seis
afnos antes de entrar en un proceso de quiebra. Por esta razén, a través de los afos se
han utilizado diversos métodos estadisticos, teorias y analisis financiero para poder
explicar y predecir la probabilidad que tiene una empresa de tener una crisis financiera

o entrar en estado de quiebra.

Varias teorias se han planteado con el objetivo de presentar una explicacién al
hecho de que ciertas empresas quiebren y otras no y, a su vez, dichas teorias han servido
de base para un sinnimero de estudios de caracter empirico que aprovechan la cada
vez mayor disponibilidad de informacion (datos) y metodologias de analisis

matematico/estadistico.

A continuacion, se presentaran y describiran varias de las teorias que se han
formulado alrededor del tema de la quiebra empresarial y, asi mismo, se describiran

también detalladamente varios estudios empiricos que se han llevado a cabo.



2.1. Estudios tedricos

Las teorias que se han formulado alrededor de la tematica de la quiebra de empresas
han tenido como objetivo principal dar una explicacién detallada y légica al hecho de que
una empresa presente dificultades financieras que la puedan llevar a la quiebra. Como
se podra ver mas adelante, estas teorias iniciaron basandose exclusivamente en factores
internos de las empresas, sin embargo, con el paso del tiempo han ido incorporando al
analisis nuevos factores que aportan en la explicaciéon de la quiebra empresarial. Algunos
de dichos factores han sido, por ejemplo, caracteristicas del mercado (competencia),

caracteristicas geogréficas, entre otros.

Los primeros estudios que se realizaron sobre quiebra empresarial hacen énfasis
en la “teoria de los indicadores financieros” (FitzPatrick, 1932; Horrigan, 1965; Smith &
Winakor, 1935), bajo la cual, el fendmeno de la quiebra empresarial se explicaria
totalmente por el comportamiento y la evolucién de sus propios indicadores financieros.
Los indicadores financieros son medidas que buscan comparar e indagar acerca de las
relaciones que existen entre las diversas cuentas que contienen los estados financieros,
con la finalidad de realizar un analisis acerca del estado en el cual se encuentra una
empresa desde el punto de vista individual, es decir, analizar su liquidez, solvencia,
rentabilidad y eficiencia operativa (Imaicela et al., 2019; Ross et al., 2012). Bajo esta
concepcion, entonces, para explicar la quiebra empresarial seria suficiente realizar una
comparacién (entre empresas quebradas y no quebradas) de estos indices, sus medidas
‘estandar” y sus tendencias, verificando que las empresas que quiebran presentan

comportamientos mas desfavorables que aquellas que no quiebran.



Lim et al. (2012) también mencionan la teoria de la de liquidez, rentabilidad y
riqueza empresarial, la cual proviene de la percepcidon de las razones financieras como
indicadores que reflejan el estado en el cual se encuentra una empresa. A modo que, Si
una empresa muestra que los indicadores de liquidez, rentabilidad y riqueza son
‘buenos” (positivos y altos), se puede decir que la empresa esta en una condicion

saludable, caso contrario, se encuentra en riesgo de quiebra.

Por ejemplo, Beaver (1966) en su estudio realizado para Estados Unidos,
menciona que una empresa es una reserva de activos liquidos, que sirve como colchoén
para afrontar las variaciones en los flujos. La solvencia de la empresa se puede definir
en términos de la probabilidad de que la reserva se agote, momento en el cual la empresa

no podra pagar sus obligaciones.

Ahora bien, varios autores (Beaver, 1966; Altman, 1968; Girén et al., 2016;
Kovacova & Kliestik, 2017; Ohlson, 1980) se basan en teorias de gestion empresarial.
Por ejemplo, Santomero & Vinso (1977), Vinso (1979), Wilcox (1971) utilizaron una de
las teorias mas populares para la prediccion de quiebra empresarial para el caso
estadounidense, la teoria de la ruina del jugador, la cual se basa en un modelo dentro
del esquema de insolvencia empresarial. Asume que la empresa es un jugador de
apuestas, la cual continuara con su actividad hasta que su patrimonio neto sea negativo,
en ese momento la empresa quebraria. Esta teoria supone que la empresa ha obtenido
cierta cantidad de capital en efectivo (caja), cuyo uso podria suponer el fin o continuidad
de la empresa de forma aleatoria en funcién de las operaciones existentes (Lim et al.,

2012). Implicitamente, este modelo asume que la empresa esta completamente aislada



del mercado de valores. Es decir, debe financiar sus pérdidas vendiendo activos y no

puede vender deuda ni acciones (Scott, 1981).

Con base en la teoria del jugador, Wilcox (1971) establecié el “margen de
quiebra”, indice con el cual pretendi6 calcular la probabilidad de incumplimiento de una
empresa dados los flujos de efectivo. El “margen de quiebra” es la suma del capital
contable y el flujo de efectivo esperado dividido por la volatilidad del flujo de efectivo. Si

el capital contable (es decir, la reserva) se agota, la empresa se considera en quiebra.

Asi mismo, la teoria del flujo de efectivo sostiene que empresas con flujos de efectivo
positivos son capaces de adquirir capital a través de préstamos en el mercado de
capitales, mientras que aquellas que sus flujos son negativos o insuficientes serian
incapaces de hacerlo, por lo cual tendrian riesgo de incumplir (riesgo de insolvencia) con
sus obligaciones. Por lo tanto, de acuerdo con Scott (1981), una empresa entra en
bancarrota, cuando el beneficio o flujo de efectivo del afio en curso es negativo, menor
que las obligaciones de deuda o cuando la suma de su beneficio del afio en curso y el

valor esperado del capital social (sin ingresos corrientes) es negativo.

Por otro lado, de acuerdo con Hashi (1997), en base a la teoria existente sobre la
competencia, si los mercados muestran ser altamente competitivos no se observara la
existencia de problemas financieros en las empresas tales como: insolvencia,
incumplimiento o quiebra. Es decir, la entrada o salida de una empresa sera el reflejo del
aumento o disminucién de sus operaciones, de sus recursos, 0 de un cambio en la
actividad que realiza. De tal forma que, en el contexto de economias de mercado y de la

competencia, se puede describir la permanencia de la empresa como el paso o



transformacion de procesos ineficientes hacia procesos eficientes, lo cual

permanentemente reduciria la probabilidad de quiebra.

La forma en que las etapas del ciclo de vida de las empresas explican el cambio
en la probabilidad de quiebra ha sido poco analizada. No obstante, se puede realizar una
extrapolacion sobre la relacion del riesgo de insolvencia y posible quiebra empresarial
con el ciclo de vida de la industria. De acuerdo con Klepper (1996), el ciclo de vida de las
empresas esta relacionado con la innovacion, la cual representa la capacidad de
respuesta de las empresas, en sus métodos productivos y administrativos. Las
empresas que no innoven tienen mayor riesgo de salir de la industria. La quiebra
empresarial suele pronunciarse en etapas tempranas del ciclo de vida de la industria,
donde la incertidumbre es mayor, los métodos productivos y administrativos adn no son
eficientes y existe un alto grado de concentracién (Klepper, 1996). De tal forma que, en
las siguientes etapas del ciclo de vida de la industria, la empresa muestra técnicas de
produccién y manufactura mas refinadas, procesos administrativos eficientes y un grado
de incertidumbre menor, lo que caracteriza a una industria madura (Audretsch &

Feldman, 1996), en la cual las empresas presentar un menor riesgo de quiebra.

2.2, Estudios empiricos

Como se mencion6 anteriormente, existen varios estudios y planteamientos teéricos
sobre el fracaso empresarial, los cuales han ido tornandose mas completos y complejos
con el pasar de los anos; aquello ha permitido ofrecer explicaciones cada vez mas
elaboradas y completas respecto al fendmeno de la quiebra empresarial. A pesar de ello,

lo que ha venido desarrollandose en mayor magnitud son los estudios de caracter



empirico, puesto que su realizacion se ha hecho cada vez mas factible debido a la
creciente disponibilidad de informacion (datos) y el permanente desarrollo de
metodologias matematicas y estadisticas. A continuacién, se presentara una explicacién
de varios estudios de caracter empirico que han abordado la tematica de la quiebra

empresarial.

Los primeros estudios de caracter empirico que se habrian llevado a cabo
(FitzPatrick, 1932; Horrigan, 1965; Smith & Winakor, 1935) se realizaron para Estados
Unidos y aplicarian el denominado “método de ratios”, método fundamentado en la
conocida “teoria de los indicadores financieros” (explicada en detalle en la seccion
anterior). Este método, al consistir en una comparacién simple de medidas estadisticas
basicas respecto a los indicadores financieros de empresas quebradas y no quebradas,
proporciona de manera simple y sin necesidad de usar modelos matematicos o
estadisticos, informacién basica sobre la condicién en la cual la empresa se encuentra.
Sin embargo, este método tiene algunas limitaciones, como la existencia de cierta
manipulaciéon en los estados financieros de la empresa, deficiencia en la auditoria

externa, entre otros.

Es asi que se empez6 a utilizar herramientas matematicas y estadisticas mas
complejas, desde estudios con modelos univariantes (Beaver, 1966), que fueron
utilizados en los primeros estudios de quiebra empresarial, hasta modelos que utilizan
inteligencia artificial (Hernandez & Wilson, 2013; Lee & Choi, 2013; Zhou et al., 2010).
Sin embargo, hasta la actualidad, los mas utilizados son los estudios multivariantes, entre
los cuales destacan los modelos discriminantes (Altman, 1968; Deakin, 1972) y los

modelos logit y probit empleados por autores como Chiu et al. (2013), Kovacova & Kliestik
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(2017), Lo (1986), Ohlson (1980). Estos modelos fueron utilizados con el fin de
determinar la significancia y capacidad predictiva de los ratios financieros.
Posteriormente, se fue introduciendo otro tipo de variables (macroeconémicas,
geograficas, demograficas, entre otras), con el objetivo de analizar cémo afecta el
entorno a la quiebra empresarial, como se puede observar en estudios desarrollados por
Aleksanyan & Huiban (2016), Buehler et al. (2012), Contreras (2016), Noga & Schnader

(2013).

Los ratios de liquidez a corto plazo, particularmente, dan informacién acerca de la
liquidez que posee una empresa, es decir, la capacidad que tiene la empresa para
solventar sus deudas en el corto plazo en base a su activo circulante (Ross et al., 2012).
Por esta razén, estos indicadores son de gran interés a la hora de estudiar la quiebra
empresarial, ya que si una empresa no posee suficiente liquidez esta tiene mas
probabilidad de entrar en un proceso de quiebra. Esto concuerda con los resultados
obtenidos por Altman (1968) y Beaver (1966) en sus estudios realizados para el caso
estadounidense, también con Contreras (2016) quien realiza una comparacién entre
paises y con Kovacova & Kliestik (2017) que realiza su estudio para el caso de
Eslovaquia. Estos autores encontraron que los ratios de liquidez incluidos en sus
estudios, resultaron ser estadisticamente significativos y con signos contrarios, es decir,
los estimadores de estos ratios poseen signos negativos, lo que significa que,
incrementar la liquidez disminuye la probabilidad de quiebra. Mientras que, Bermudez &
Bravo (2019) encuentran que los indices de liquidez resultan no ser estadisticamente
significativos, en el caso ecuatoriano. Beaver (1966), el primero en realizar un estudio

predictivo, combiné la informacién financiera con los modelos estadisticos utilizando un
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analisis univariante. Entre sus principales resultados encuentra que los ratios de liquidez,
rentabilidad y endeudamiento, son variables significativas. Es decir, son excelentes para
predecir la quiebra empresarial, debido a que pueden determinar si en una empresa
existe problemas de solvencia. En este sentido, menciona que las empresas que
entraron en proceso de quiebra tenian una baja reserva de activos y mejor flujo de
efectivo a corto plazo ya que, solicitaban mas créditos a consecuencia de su deficiente

manejo de la deuda.

Varios autores han incluido también otras variables que describen la liquidez de
la empresa a través de los componentes del activo. Sopranzetti (1998), por ejemplo,
estudia la relacién existente entre la quiebra empresarial y la capacidad de factorizar o
hacer liquidas las cuentas por cobrar, encontrando que estas tienen una relacion
negativa con la quiebra. Sin embargo, Remeikiene et al. (2016) muestran que un
excedente de las cuentas por cobrar podria, mas bien, perjudicar el nivel operativo o

buen funcionamiento de una empresa.

Los activos fijos, por otra parte, debido a que se pueden convertir rdpidamente en
liquidos (para cubrir diversas necesidades por las cuales la empresa este atravesando),
también suelen ser incluidos como una medida de liquidez. De hecho, cuando existe
insolvencia o riesgo de quiebra la venta de activos fijos puede disminuir la probabilidad
de quiebra empresarial (Shin & Groth, 2012), siempre que estos se encuentren

vinculados al crecimiento de la empresa (Korol, 2013).

Con respecto a los ratios de apalancamiento financiero, son aquellos que miden

la solvencia econdmica de una empresa a largo plazo, a través de la relacién entre la
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rentabilidad de los recursos propios y los activos. Mientras mas grandes sean las
utilidades obtenidas por la empresa y, a su vez, el volumen y el costo de su deuda sea
menor, la probabilidad de que esta fracase disminuye. Altman (1968), Beaver (1966),
Chiu et al. (2013), Contreras (2016) y Kovacova & Kliestik (2017) confirman este analisis
en sus estudios, de igual manera lo hacen Bermudez & Bravo (2019) y Girén et al. (2016)
en sus estudios realizados para el Ecuador y Mures & Garcia (2004) en su estudio
realizado para Espafa, ya que encuentran estas variables estadisticamente
significativas. Adicionalmente, Aleksanyan & Huiban (2016) incluyen en el andlisis de la
quiebra empresarial también otras variables como el costo de crédito y nivel de deuda
bancaria, de lo cual concluyen que estas aumentan el riesgo de que una empresa
quiebre. Estos autores también encontraron significancia en los ratios de rentabilidad, los
cuales se encargan de medir la eficiencia con la cual la empresa usa sus activos y
administra sus operaciones; al respecto, los autores concluyen que, cuanto menor sea
la rentabilidad obtenida, mayor es la probabilidad de quiebra de una empresa, tal como

encontraron Alcivar & Saines (2010) en su estudio realizado para el caso ecuatoriano.

Como se menciond anteriormente, ademas de ratios financieros, hay estudios que
incorporan también otros tipos de variables. Por ejemplo, Aleksanyan & Huiban (2016)
incluyen factores demograficos empresariales como son la edad y el tamano de la
empresa. De acuerdo con los resultados obtenidos, el autor encuentra que es mas
probable que las empresas jévenes y pequenas quiebren. Ohlson (1980) también incluy6
el tamano de la empresa en su trabajo realizado con datos de Estados Unidos, con lo
cual obtuvo resultados similares. Mientras que Bermudez & Bravo (2019) encuentran que

el tamano de la empresa no es estadisticamente significativo.
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Puebla et al. (2018) incluyen variables geograficas en su estudio de quiebra
empresarial, en la cual encuentran que las variables de entorno como: la tasa de
crecimiento del sector, la tasa neta de creacion y la ubicacion geografica tienen relacion
con la tasa de riesgo de cierre. Estos autores encuentran que, debido a las altas tasas
de crecimiento del sector, las empresas generan mayor competencia, es decir, se
produce una entrada excesiva de empresas al mercado, mientras que, si las tasas de
crecimiento son bajas puede ser sinbnimo de que el sector no se desarrolla de manera
Optima, por lo que las empresas pueden fracasar. En base a esto, determinan que
cuando una empresa esta en un sector en el cual su tasa de creacion de empresas es
alta, la probabilidad de que fracase aumenta. Alcivar & Saines (2010) también incluyen
el crecimiento del sector en su estudio y encuentran que el signo de este coeficiente es
negativo, es decir, que el crecimiento del sector disminuye la probabilidad de quiebra

empresarial.

En cuanto al nivel de concentracién y tamano del sector, estos autores encuentran
una relacién negativa y positiva, respectivamente, a la probabilidad de fracaso, sin
embargo, estas variables no son estadisticamente significativas. El entorno geografico,
por su parte, si resulta ser significativo y, al respecto, los autores mencionan que la
probabilidad de que una empresa fracase es mayor en aquellas provincias en las cuales
hay mayor desarrollo econémico y densidad poblacional (como Pichincha y Guayaquil);
esto debido a su atractivo mercado que hace que cada vez mas empresas quieran
ingresar. Bermudez & Bravo (2019) incluyen variables dummy que representan a la

regidn en la cual se encuentra la empresa, concluyendo que una empresa que pertenece
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a la region Costa tiene mayor probabilidad de quebrar con respectos a una que se

encuentran en la Sierra.

Existen otras variables que han sido poco utilizadas en los estudios de quiebra
empresarial, como, por ejemplo, Bauer & Endrész (2016) incluye las exportaciones en su
investigacion para Hungria, encontrando evidencia para afirmar que aquellas empresas
que realizan exportaciones tienen mayor probabilidad de quiebra, esto se puede deber a
que las empresas que realizan este tipo de actividades estan mas expuestas a diversos

factores externos, como los tipos de cambio.

Waltman et al. (1998) en su estudio incluye la masa salarial para determinar cual
es el efecto que tiene el gasto en salarios en el fracaso empresarial en Estados Unidos.
Este autor encontré que, el efecto de esta variable sobre la quiebra empresarial es
positivo, es decir, que el incremento del salario podria provocar que una compania
quiebre. Esto se debe a que los gastos en salarios son absorbidos en el proceso
productivo, entonces, un incremento en los costos laborales de una empresa que emplea
con maxima eficiencia sus recursos, deben absorberse en alguna parte, 1) se podria
incrementar los precios, lo cual puede ocasionar que los ingresos bajen
significativamente y por tanto, la empresa se vea obligada a declararse en quiebra, 2)
reducir el nimero de trabajadores, sin embargo, si se opta por esta opcién la eficiencia
de la empresa disminuiria y no podra cumplir con la demanda, lo cual provocaria graves
problemas, o 3) la incorporacion de nuevas tecnologias en lugar de trabajadores, para
esto sera necesaria una fuerte inversién en capital, por lo que las empresas que no

cuenten con este dinero tendran que cesar sus funciones.
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Para el caso ecuatoriano, Puebla et al. (2018) incluyen en su estudio el nivel de
salarios y diversas caracteristicas de los trabajadores. Los salarios resultan ser una
variable estadisticamente significativa y negativa (resultado contrario al que obtuvo
Waltman et al. (1998)), dando cuenta de que una empresa que paga mejor a sus
trabajadores reduce su probabilidad de quiebra. Esto ultimo se justificaria de acuerdo
con la teoria de la fijacion de salarios eficientes, que destaca la obtencion de mejores
resultados econdmicos manteniendo un stock de trabajadores motivados que dan su

mayor esfuerzo; esta teoria fue propuesta por Akerlof (1982).

En definitiva, como se puede observar las variables anteriormente citadas son de
gran importancia en el estudio de la quiebra empresarial. Para el caso del Ecuador, no
se ha podido encontrar mayor cantidad de estudios que aborden este tema, por lo cual
en este estudio se incorporaran (ademas de los ratios financieros, tamafno, edad y
ubicacion de la empresa) variables que no han sido estudiadas para el caso ecuatoriano,
como son las exportaciones, gasto sueldos y sector al cual pertenece cada empresa de

acuerdo con sus encadenamientos productivos.
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Capitulo 3

3. Situacion de quiebra de las empresas en el Ecuador

Las empresas constantemente se enfrentan al riesgo de quiebra, el cual puede estar
relacionado con diversos factores de administracion y manejo interno de la empresa, asi

como factores econdmico-financieros propios del mercado al cual pertenece.

En este capitulo se presentan cifras estadisticas claves sobre la demografia
empresarial, que nos ayudaran a entender cual es la situacion de las empresas
manufactureras ecuatorianas en el contexto de quiebra empresarial. Considerando una
muestra de empresas con informacion disponible de balances de al menos un afo, se
analizan 4523 empresas*. En base a esta informacion, se estima de forma aproximada
las tasas de nacimientos y muertes de las empresas del sector manufacturero en cada

ano del periodo de estudio.

En primer lugar, se definié una aproximacion a la “muerte” o quiebra de empresas,
la cual esta conforme al “Reglamento sobre disolucién, liquidacion, cancelacion y
reactivacion de compafhias nacionales y revocatoria del permiso de operaciones de

sucursales de compafiias extranjeras” (SUPERCIAS, 2019).

4 Para el presente andlisis, se contd con 7542 empresas, sin embargo, no todas las empresas disponen de informacidn
completa en cada una de sus variables. Por ello, en la presentacion de las cifras estadisticas, en especial de los ratios

financieros, se tiene 4523 empresas.
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Para efectos de este estudio se considera que una empresa esta en quiebra o
‘muerta” si mantiene en su situaciéon legal al 2020 los siguientes estados: disolucion,
liquidacion, inactividad y cancelacion. Y de forma similar se considera que las empresas

gue no han quebrado son aquellas que mantienen el estado “activo”.

El directorio de empresas muestra el afo de nacimiento de cada una de las
empresas, de esta manera se puede saber cuantas empresas nacieron en cada afno del
periodo de estudio. Siguiendo la metodologia utilizada por el INEC, se divide el numero
de empresas nacidas cada afo por el nimero de empresas activas del afio anterior®,
obteniendo asi la tasa de nacimientos en cada afno del periodo de estudio (ver grafico 1).
Segun los datos, en el periodo de estudio se tiene en promedio una tasa de nacimientos

del 9.12% 0 495 nuevas empresas manufactureras por ano.

Grafico 1: Tasa de nacimientos de empresas del sector manufacturero (2014-2018)
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EN;
TEA¢_1

Donde, TN; es la tasa de nacimiento en el afio t, EN; es el nUmero de empresas nacidas enelafiot y TEA;_; es el
numero total de empresas activas en el afio t — 1.

5 Seguln la metodologia del INEC la tasa de nacimientos sigue la siguiente formula: TN, =
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Elaboracion: Autores

Posteriormente, para la estimacion de la tasa de muertes se utilizé la informacion del
directorio de empresas sobre el afio en el que la empresa presentod su Ultimo balance y
conjuntamente con la definicion del estado quiebra se tiene el nUumero de empresas que
quebraron en cada ano del periodo de estudio. Asi, al dividir por el nUmero de empresas
activas del afo anterior se obtiene la tasa de muerte empresarial®. En base a esto, se
tiene que en promedio las empresas que quiebran por ano son 247 aproximadamente
(ver gréfico 2), y que en el periodo 2014-2018, la tasa promedio de muertes de empresas

es 4.62%.

Grafico 2: Tasa de muertes de empresas del sector manufacturero (2014-2018)
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Fuente: SUPERCIAS, 2020
Elaboracion: Autores

EM;
TEA;—1

Donde, TM, es la tasa de muerte empresarial en el afio t, EM; es el nUmero de empresas muertas o quebradas en
elafotyTEA;_; es el numero total de empresas activas en el afio t — 1.

6 Seguin la metodologia del INEC la tasa de muertes sigue la siguiente formula: TM, =
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Al explorar la quiebra empresarial por su ubicacion en base al tamarfio’ de la ciudad en
el periodo de estudio, el porcentaje de quiebra a nivel nacional es de 21.0% (total
quebradas/ total empresas). Si se analiza por tipo de ciudades (ver grafico 3), el
porcentaje de quiebra es mas considerable en las ciudades pequefias con 24.4%, le
sigue las ciudades medianas con un 22.5%, luego ciudades tamafio metrépoli y grande
con el 20.3% y 19.0%, respectivamente. Aparentemente a mayor tamano de la ciudad

donde se ubique la empresa existe un menor riesgo de que esta quiebre.

Grafico 3: Quiebra y ubicacion empresarial (2014-2018)
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Fuente: SUPERCIAS, 2020
Elaboracion: Autores

Por otra parte, al observar la quiebra clasificada por tamafio empresarial (ver grafico 4)
se puede notar que al parecer influye considerablemente en la quiebra de las empresas.

Por ejemplo, en el periodo de estudio del total de las microempresas el 60.3% quebro,

7 La clasificacion de las ciudades por su tamafio estd dada por el tamafio de su poblacion.
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mientras que de las empresas medianas solamente el 7.6% quebrd, cifra similar con las

empresas pequenas y grandes con 7.2% y 6.3%, respectivamente

Grafico 4: Quiebra y tamarno empresarial (2014 -2018)
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Fuente: SUPERCIAS, 2020
Elaboracion: Autores

La actividad econdmica que desempena la empresa puede jugar un papel importante en
el contexto de la probabilidad existente de quiebra, por lo cual, en el grafico 5 podemos
observar las principales actividades econdémicas que realizan las empresas
manufactureras y cuales de estas presentan un mayor porcentaje de quiebra en el
periodo de estudio. En este contexto, el sector de fabricaciébn de muebles tiene un
porcentaje de quiebra de 22.8% mientras que, el sector de fabricacion de caucho y
plastico tiene un 17.2%, los demas sectores tienen un porcentaje de quiebra de

empresas dentro de los anteriores valores.
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Grafico 5: Quiebra empresarial por actividad econdmica (2014-2018)
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Fuente: SUPERCIAS, 2020
Elaboracion: Autores

Con respecto a las variables que describen el desempeno financiero interno de las

empresas, se presenta a continuacién un breve resumen estadistico® por estado de

empresa, a saber: quebrada y no quebrada.

En la tabla 1 se puede observar la informacién estadistica sobre los ratios

obtenidos, teniendo como resultados mas relevantes que las empresas no quebradas

8 Para aquellas empresas quebradas se presenta la estadistica de los Ultimos balances emitidos, esto haré que difiera
el corte temporal, ya que en el periodo de estudio en promedio 247 empresas han quebrado por afio. Mientras que
para las empresas no quebradas se presenta la estadistica de los dos ultimos balances, los cuales son de los afios

2017 y 2018. De tal forma que se tiene estadisticas para los afios t y t-1 antes de la quiebra.
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suelen tener valores negativos en cuentas por cobrar, esto refleja que mantienen cierto
porcentaje de cuentas incobrables. La utilizacibn de las obligaciones financieras
corrientes en promedio es mayor en las empresas no quebradas. Esta situaciéon, se
observa nuevamente con las obligaciones financieras no corrientes, ya que las empresas
no quebradas mantienen un mayor porcentaje de este rubro sobre el pasivo total. El costo
de venta en promedio no difiere en mucho entre las empresas quebradas y no quebradas,
sin embargo, muestra valores muy altos en sus extremos. Por ejemplo, hay casos en que
las empresas no quebradas tienen, en promedio, costos de venta de 54.7 veces mas
altos que los ingresos por venta, mientras que en las empresas quebradas el costo de

ventas asciende a 8.7 veces los ingresos por venta.

Otro dato importante es que la razon circulante que representa en cuantas veces
el activo circulante cubre el pasivo circulante, tiene valores muy elevados tanto en las
empresas que no han quebrado y las que han quebrado. El margen de utilidad de las
empresas que representa el porcentaje de la utilidad de los ingresos por venta es muy
elevado para las empresas no quebradas, mientras en las empresas quebradas el
porcentaje promedio es negativo, resultado esperado ya que las empresas quebradas

incurren en pérdidas en su ejercicio.

El rendimiento sobre los activos (ROA) presenta un porcentaje promedio negativo
para las empresas quebradas y no quebradas, resultado que induce a que la mayoria de

las empresas para el afo t han incurrido en pérdidas mayores que el activo.
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La edad promedio de las empresas no quebradas esta entre los valores de 15.9
anos y de las quebradas en 12.6 anos es decir que éstas Ultimas se mantienen menos

tiempo en el mercado.

Finalmente, a través de la prueba de diferencia sobre las medias de los ratios se
tiene que, en el caso del gasto en publicidad, la edad de la empresa, las obligaciones
corrientes y no corrientes, existe evidencia estadistica para decir que las medias de los
ratios de las empresas no quebradas son mayores que los ratios de las empresas

quebradas.
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Tabla 1: Estadistica descriptiva de los ratios financieros de las empresas

Ho: p1=p2
No quebradas Quebradas
Ha: p1>p2
Std. Std.
Variable Obs | Mean Min Max Obs | Mean Min Max Prob.
Dev. Dev.
Cuentas por cobrar/
_ 3,856 | 27.1% | 24.3% -8.0% 100.0% | 667 | 26.4% | 30.9% 0.0% 114.8% 0.5592
Activo total
Activo fijo/ Activo total | 3,856 | 28.9% | 27.2% 0.0% 100.0% | 667 | 29.1% | 32.5% 0.0% 100.0% 0.5538
Cuentas por pagar
corrientes/ Pasivo 3,856 | 43.4% | 33.7% 0.0% 100.0% | 667 | 44.1% | 38.8% 0.0% 100.0% 0.4720
total
Obligaciones
financieras
_ _ 3,856 | 9.0% 18.8% 0.0% 100.0% | 667 | 3.9% | 13.4% 0.0% 100.0% 0.0000
Corrientes/Pasivo
total
Cuentas por pagar no
corrientes/ Pasivo 3,856 | 12.4% | 25.5% 0.0% 100.0% | 667 | 13.1% | 28.1% 0.0% 100.0% 0.8588
total
Obligaciones
_ _ 3,856 | 6.2% 14.8% 0.0% 100.0% | 667 | 2.7% | 11.3% 0.0% 100.0% 0.0000
financieras no
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Corrientes/Pasivo

total
Costo de venta/
3,856 | 0.41 0.95 0.00 54.65 667 | 0.38 0.54 0.00 8.66 0.6011
Ingresos por venta
Gast. Salarios/
3,856 | 8.3% 13.6% 0.0% 100.0% 667 | 8.4% | 17.2% 0.0% 100.0% 0.8563
Gastos totales
Gast. Publicidad/
3,856 | 1.8% 5.3% 0.0% 93.4% 667 | 0.8% 3.1% 0.0% 43.2% 0.0000
Gastos totales
Razon circulante=
Activo
3,856 | 11.69 125.52 0.00 4564.38 | 667 | 99.55 | 1887.45 0.00 47427.00 0.5868
corriente/Pasivo
Corriente
Margen de utilidad=
3,856 | 38.09 | 2380.38 | -750.49 | 147806.90 | 667 | -0.82 7.29 -128.84 3.33 0.1545
Utilidad Neta/Ventas
ROA=Utilidad
3,856 | -0.15 4.11 -219.70 22.96 667 | -10.28 | 197.42 | -5053.69 3.40 0.0927
neta/Activo total
Edad 3,856 | 15.88 14.74 0.00 98.00 667 | 12.64 | 13.23 0.00 78.00 0.0000

Fuente: SUPERCIAS, 2020

Elaboracion: Autores
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Capitulo 4

4. Datos y metodologia

4.1. Datos

El presente trabajo considera los datos provenientes del portal de informacion del sector
societario de la Superintendencia de Comparnias, Valores y Seguros (SUPERCIAS)
actualizados al 2020. Dicho portal oferta al publico el directorio de companias y los
balances anuales, los cuales muestran informacion sobre el manejo financiero interno,
asi como informacién basica de las empresas. En concreto, para fines del andlisis se
usaran datos sobre las empresas del sector manufacturero ecuatoriano en el periodo
2014-2018. Se obtuvo informacién de 7542 empresas con 123 variables sobre
indicadores contables como: activo corriente, activo total, pasivo corriente, pasivo total,
utilidad, patrimonio, ingreso, etc. Y, variables que muestran informacidn basica sobre la
empresa como: afo de nacimiento, edad, ubicacion (por region, provincia y ciudad),
tamano, situacion legal, afo del ultimo balance presentado, afio de resolucién y actividad
economica (Codificaciéon CIIU), entre otras variables. Cabe mencionar que, en el proceso
de depuracion de la data, asi como en la construccion de los ratios financieros se perdio
informaciéon de varias empresas (ver anexo 1), por lo cual, para las estimaciones
preliminares se cont6 con 4523 observaciones, de las cuales 667 empresas estan

quebradas.

Una vez ya fijado el numero final de empresas que se incluirdn en el estudio se

decidio realizar un muestreo para obtener cantidades iguales de empresas no quebradas
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y quebradas. En este sentido es importante aclarar que se tomé en cuenta los hallazgos
de Zmijewski (1984), quien identific6 dos errores de muestreo en los modelos de
prediccion de quiebra empresarial. El primero es el sesgo muestral que se basa en la
elecciéon. Inicialmente el procedimiento de muestreo identifica dos grupos de
observaciones, a saber: empresas quebradas y no quebradas. Dicho procedimiento viola
el supuesto de muestreo aleatorio exdgeno, ya que la probabilidad de que una empresa
entre en la muestra depende de su estado observado. Por ende, el poder predictivo esta
sesgado al alza cuando la probabilidad de quiebra de la muestra se desvia de la
probabilidad de quiebra de la poblacién. El segundo error de muestreo se refiere al sesgo
de seleccion de la muestra. Los procedimientos de muestreo suelen eliminar las
observaciones con datos incompletos, Zmijewski (1984) descubri6é que las empresas con
datos faltantes tendrian una mayor probabilidad de quiebra. En otras palabras, el sesgo
de seleccidon de la muestra subestima la probabilidad de quiebra. En general, la muestra
en estudios de quiebra empresarial es aun un tema ampliamente debatido, cuyo objetivo
es evitar el sesgo de las muestras consideradas. Gruszczynski (2019) menciona la
existencia de muestras desequilibradas en el modelado de la quiebra empresarial, lo que
agrava el sesgo de seleccidon. Al considerar una muestra de n empresas, donde existen
n, empresas quebradas y n, empresas no quebradas. Si la proporcién de empresas n,
y n, es diferente de 50-50, entonces la muestra es considerada desequilibrada.
Principalmente porque el niumero de empresas no quebradas en la poblacién es muy
alto, en contraste con las empresas quebradas. Las muestras 50-50 aparecen para

solventar esta problematica al emparejar o seleccionar aleatoriamente empresas en
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términos de su tamano, industria, sector, etc. (técnicas de emparejamiento) (Bodle et al.,

2020).

En este sentido, el presente estudio parte de la recopilacion de datos del sector
manufacturero en el periodo 2014-2018 y posteriormente se elige una muestra aleatoria
de empresas no quebradas. En principio se evita el sesgo de eleccion al estimar un
modelo preliminar sin muestreo (poblacional) como se muestra en el Anexo 6.
Posteriormente, se mitiga el sesgo de seleccion al equilibrar la muestra con el enfoque
50-50, donde se elige aleatoriamente un numero igual de empresas no quebradas con
caracteristicas similares a las quebradas en base a un muestreo aleatorio estratificado®
por tamano empresarial, esto con el fin de obtener mejores resultados en la prediccién y

clasificacion del modelo. Este modelo se presenta en la seccidén de Resultados.

4.2, Descripcion de las variables

4.2.1. Variable dependiente

La variable dependiente es una variable dicotomica que refleja el estado de quiebra
empresarial. Para la construccién de dicho estado fue necesaria una revision de la
categorizacion de la situacion legal de la empresa, segun lo que establece la
Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros (2019) en el “Reglamento sobre
disolucion, liquidacion, cancelacion y reactivaciéon de companias nacionales y revocatoria

del permiso de operaciones de sucursales de companias extranjeras”.

9 El muestreo estratificado es un método utilizado recurrentemente en investigaciones cuantitativas. Su proceso es
idéntico al muestro aleatorio simple, con la diferencia que la poblacién es dividida en estratos.
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En concreto, el estado quiebra empresarial sera reflejado por las siguientes
situaciones legales de la empresa: disolucion, liquidacién, cancelacion e inactividad,

mientras que el estado de no quiebra sera reflejado por la situacién legal de activo

De este modo la variable dicotémica dependiente (y;) toma el valor de uno si la i-

ésima empresa quiebra, y el valor de cero, caso contrario, tal que:

_ {0 si la empresa i no quiebra}
P 1silaempresaiquiebra

4.2.2. Variables independientes

Para analizar el efecto relativo de las caracteristicas individuales y sectoriales de las
empresas, se realizd una seleccién de variables tal como lo sugieren los estudios
empiricos sobre quiebra empresarial, las cuales se podrian clasificar como medidas de
liquidez, endeudamiento, rentabilidad, gasto, actividad, demografia y geografia

empresarial. Estas variables se describen en la tabla 2, a continuacion:

Tabla 2: Variables dependientes

Variables Descripcion Signo Autor
esperado

Altman

Razon Variable cuantitativa que (1968);

Ratios de | circulante= Activo | mide en que razén el Beaver
Liquidez | corriente/Pasivo | activo circulante cubre ] (1966);
Corriente los pasivos circulantes. Ohlson

(1980)
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Variable cuantitativa que

Remeikiene

Cuentas por| . et al.
. mide el porcentaje o
cobrar/ Activo +/- (2016);
carga de las cuentas por _
total . Sopranzetti
cobrar sobre activo total.
(1998)
. o Korol
Variable cuantitativa que
L . . . (2013);
Activo fijo/ Activo | mide el porcentaje del .
. . . - Shin &
total activo fijo sobre activo
Groth
total.
(2012)
Aguiar &
Variable cuantitativa que Ruiz
Cuentas por | mide el porcentaje de las (2015);
pagar corrientes/ | cuentas  por  pagar +/- Baum et al.
Pasivo total corrientes  sobre el (2007);
. pasivo total. Rybarova et
Ratios de
al. (2016)
deuda a :
Aguiar &
corto plazo . o .
o Variable cuantitativa que Ruiz
Obligaciones . _
. . mide el porcentaje de las (2015);
financieras o . .
. . obligaciones financieras +/- Baum et al.
corrientes/Pasivo .
corrientes  sobre el (2007);
total . ]
pasivo total. Rybarova et
al. (2016)
Variable cuantitativa que Aguiar &
. Cuentas por | _ .
Ratios de mide el porcentaje de las Ruiz
pagar no
deuda a . . cuentas por pagar no - (2015);
corrientes/ Pasivo _
largo plazo ofal corrientes  sobre el Bannerman
ota
pasivo total. & Fu (2019)
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o Variable cuantitativa que Aguiar &
Obligaciones . _ .
. . mide el porcentaje de las Ruiz
financieras no o . .
. . obligaciones financieras (2015);
corrientes/Pasivo _
otal no corrientes sobre el Bannerman
ota
pasivo total. & Fu (2019)
Variable cuantitativa que
Gasto Salarios/ | mide el porcentaje del Waltman et
Gastos totales gasto en salarios sobre al., (1998)
Ratios de
] los gastos totales.
gestion o
Variable cuantitativa que
gasto
Gasto Publicidad/ | mide el porcentaje del Jindal
Gastos totales gasto en publicidad (2020)
sobre los gastos totales.
Altman
(1968);
Beaver
. i (1966);
Variable cuantitativa que ] ]
. Costo de venta/| - Garcia-Mari
Ratios de mide la relacion de los
. Ingresos por . et al.
rentabilidad costos y los ingresos por
venta (2016);
ventas.
Ohlson
(1980);
Rybarova et
al. (2016)
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Altman

(1968);
Beaver
Variable cuantitativa que (1966);
Margen de . ) )
mide la utilidad neta Garcia-Mari
utilidad
- generada por cada et al.
neto=Utilidad , ,
unidad monetaria de (2016);
Neta/Ventas ,
ingresos por ventas. Ohlson
(1980);
Rybarova et
al. (2016)
Altman
(1968);
Beaver
Variable cuantitativa que (1966);
mide la utilidad neta Garcia-Mari
ROA=Utilidad
generada por cada et al.
neta/Activo total . _
unidad monetaria del (2016);
activo total. Ohlson
(1980);
Rybarova et
al. (2016)
Variable dicotomica que
. Bauer &
toma el valor de 1 si la )
Actividad | Exportaciones Endrész
empresa exporta y O
(2016)

caso contrario.
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Sector por
encadenamientos

productivos

Variable categérica. Las
categorias son definidas
mediante sus
encadenamientos
productivos. Las
categorias son: clave,
base, isla. La categoria
base es: empresa del
sector motor.
La metodologia la
establece el BCE
mediante la MIP, tal que:
Sector clave:
encadenamientos hacia
atras y hacia delante son
mayores  que  uno.
Sector base:
encadenamientos hacia
atrds son menores que
uno y sus
encadenamientos hacia
delante son mayores que
uno.

Sector isla:
encadenamientos hacia
atras y hacia delante son

menores que uno.

Coba
(2019)
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Variable cuantitativa que
Aleksanyan
representa la edad de la _
_ &  Huiban
empresa hasta el afio de
Edad . _ - (2016);
quiebra o hasta el afo
Ohlson
2020 en el caso de las
(1980)
empresas no quebradas.
Demografia Variable categorica. Las
empresarial categorias son definidas
Aleksanyan
mediante su tamano. Las )
&  Huiban
Tamano de | categorias son:
. y +/- (2016);
empresa microempresa, pequefa
. . Ohlson
y mediana. La categoria
(1980)
base es: empresa
tamano grande.
Variable categérica. Las
categorias son definidas
mediante el tamafno de la
ciudad donde la empresa
se ubica Arce
Geografia | Tamano de | geograficamente.  Las ) (2007);
+/-
empresarial | ciudad categorias son: ciudad Buehler et
pequeia, mediana Yy al. (2012)
grande. La categoria
base es: sila empresa se
ubica en una ciudad
tamafno metroépoli.

Elaboracion: Autores

Respecto a los ratios de liquidez, los hallazgos como los de Altman (1968), Beaver (1966)

muestran que la razdn corriente reduce el riesgo de quiebra empresarial, ya que la deuda
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a corto plazo esta apalancada o cubierta por el activo corriente. Las cuentas por cobrar
pueden reducir el riesgo de quiebra. Sopranzetti (1998) menciona que esta relacion
depende de la capacidad de la empresa para hacer liquidas las cuentas por cobrar para
cubrir obligaciones. Remeikiene et al. (2016) por otra parte, muestran que, es importante
mantener medidas de prevencion del otorgamiento de cuentas por cobrar. Un aumento
desmedido de las cuentas por cobrar tiene un impacto negativo en el nivel operativo y
buen funcionamiento de la empresa. Los activos fijos son incluidos como medida de
liquidez debido a que las empresas ven en este gran potencial de hacerlo liquido ante
diversas necesidades, en especial, reducir el apalancamiento financiero o evitar la

quiebra (Shin & Groth, 2012).

En cuanto a los ratios de deuda tenemos resultados esperados distintos. Aguiar
& Ruiz (2015), Bannerman & Fu (2019), Rybarova et al. (2016) muestran que la quiebra
esta fuertemente relacionada con la dificultad de pagar deudas, especialmente las de
largo plazo, ya que estan sujetas a diversos factores que pueden afectar la estabilidad
de los pagos. Mientras que Baum et al. (2007) muestran que las empresas que dependen
mas de sus pasivos u obligaciones a corto plazo son mas rentables, siempre y cuando

la gestién de dichas obligaciones sea manejada responsablemente.

Los ratios de rentabilidad son muy utiles para predecir la quiebra. Estudios
pioneros como el de Altman (1968); Beaver (1966); Ohlson (1980) y posteriormente
Rybarova et al. (2016) y Garcia-Mari et al. (2016) muestran que el margen de utilidad
neta y ROA reduce la probabilidad de quiebra empresarial, debido a que se espera que
una empresa que sea mas rentable tenga menores probabilidades de incurrir en la

quiebra.
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Los ratios de gestidon o gasto muestran como la carga salarial o la publicidad
influyen en la quiebra. Waltman et al. (1998) menciona que se esperaria que los salarios
aumenten el riesgo de quiebra, siempre que el gasto sea excesivo lo que muestra que
no se usan los recursos eficientemente. Jindal (2020) sostiene que el gasto o inversién
en publicidad beneficia a las empresas a aumentar las ventas, por lo tanto, el incremento

del gasto en publicidad puede reducir el riesgo de quiebra empresarial.

La actividad productiva permite la especializacion de las empresas en cierta
produccién, lo que a su vez por medio de los encadenamientos productivos pueden
conformar redes de integracion vertical u horizontal (Coba, 2019). Asi, las empresas
pueden desarrollarse en torno a la cooperacién y competencia aprovechando las
sinergias de su agrupamiento o clasificaciébn, misma que puede influenciar en la
supervivencia o muerte de la empresa (Vélez, 2011). Por otra parte, el hecho que una
empresa exporte sus mercancias puede tener relacion con la quiebra empresarial. Bauer
& Endrész (2016) muestra que aquellas empresas que exportan sus mercancias tienen

mayor riesgo de quiebra que las que no exportan.

De acuerdo con la demografia empresarial, la edad y el tamafo de la empresa
influyen en su probabilidad de quiebra. La edad recoge el efecto de la experiencia de la
empresa y su curva de aprendizaje, es decir, entre mas edad tiene se espera que su

proceso productivo sea mas eficiente. El tamario!® empresarial supone mas recursos con

10 Las empresas también pueden ser clasificadas en base a su tamafio. La Superintendencia de Compaiiias Valores y
Seguros establece ciertos parametros para que las empresas puedan ser clasificadas como:
1.- Microempresas: Entre 1 a 9 trabajadores o Ingresos menores a $100.000,00

2.- Pequefia empresa: Entre 10 a 49 trabajadores o Ingresos entre $100.001,00 y $1'000.000,00
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los que la empresa puede realizar su gestidn y actividad productiva, y puede influenciar
en la probabilidad de quiebra como se observa en Aleksanyan & Huiban (2016) y Ohlson

(1980).

La ubicacién geogréfica de la empresa puede ser una caracteristica que influya
en la quiebra. En este sentido se ha propuesto una clasificacion de ubicacién geografica
de las empresas en base al tamano® de las ciudades donde residen. Buehler et al. (2012)
incluye variables geograficas en su analisis de quiebra y determinan que es un factor que
influye directamente en las actividades productivas de la empresa, por ende, en su

probabilidad de quiebra o supervivencia.

En la tabla 3, se observa la estadistica descriptiva de las variables independientes
del modelo. Al considerar una muestra igual de empresas quebradas y no quebradas se
tiene un total de 1334 observaciones, las cuales muestran los siguientes resultados: la
razén circulante refleja que las deudas (pasivo) estan respaldadas 15.32 veces en
promedio por el activo en empresas no quebradas y 99.55 veces en empresas no
quebradas. En promedio las cuentas por cobrar representan el 25.52% del activo total
de las empresas no quebradas y 26.42% en empresas quebradas, este ratio tiene valores
negativos lo que refleja que las empresas mantienen cierto porcentaje de cuentas

incobrables. Las obligaciones financieras corrientes y no corrientes en promedio son

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

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

Predominando siempre los ingresos sobre el nimero de trabajadores.

11 El tamafio de las empresas ha sido clasificado en relacién con su nimero de habitantes, por lo cual tenemos

ciudades pequenas, medianas, grandes y metrépoli.
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mayores en empresas no quebradas que en empresas quebradas. Situacion que se
repite con las cuentas por pagar corrientes y no corrientes. El costo de venta en promedio
es 0.49 veces los ingresos por ventas en empresas no quebradas y de 0.38 en empresas
quebradas. Con respecto a la composicién de gastos, los salarios representan en
promedio el 7.87% de los gastos totales de las empresas no quebradas y 8,37% en
empresas quebradas. Mientras que el gasto en publicidad representa en promedio el
2.26% del gasto total en empresas no quebradas y solamente el 1.52% en empresas
quebradas. El margen de utilidad neta en promedio es de -0.29 en empresas no
quebradas y de -0.82 en empresas no quebradas, es decir, que en su mayoria las
empresas han tenido pérdidas, especialmente las empresas quebradas. EI ROA muestra
un resultado similar ya que en promedio este indice es -0.0002 para empresas no
quebradas y de -10.28 para empresas quebradas. Por otro lado, las variables discretas
como exportacién refleja que el 11% de las empresas no quebradas exportan su
produccién, mientras que solamente el 6% de las empresas quebradas lo hace. Con
respecto al tamafo de la empresa se tiene que el 53% de la muestra son microempresas,
el 34% empresas pequenas, el 9% empresas medianas y el resto empresas grandes
tanto para empresas quebradas y no quebradas. La ubicacion geografica de las
empresas en base a la clasificacion de las ciudades por su tamano refleja que
aproximadamente el 17% de las empresas no quebradas y el 12% de las empresas
quebradas se ubican en ciudades pequenas, el 4% de las empresas no quebradas y el
5% de las empresas quebradas se ubican en ciudades medianas, el 11% de las
empresas no quebradas y el 12% de las empresas quebradas en ciudades grandes y el

resto en ciudades metrépoli. El sector al que pertenecen las empresas en base a su
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clasificacion por sus encadenamientos productivos muestra que aproximadamente el
18% de las empresas no quebradas y el 15% de las empresas quebradas pertenece al
sector clave, el 12% de las empresas no quebradas y el 10% de las empresas quebradas
pertenecen al sector base y el 21% de las empresas no quebradas, asi como el 20% de

las empresas quebradas pertenecen al sector isla.
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Tabla 3: Estadistica con el muestreo 50-50

No quebradas Quebradas

VARIABLES Obs | Mean |Std.Dev.| Min Max | Obs| Mean S;O\'/' Min Max
Razon circulante= Activo 667 | 1532 | 12830 | 000 | 1942.05 | 667 | 99.55| 1887.45 0.00 | 47427.00
corriente/Pasivo Corriente
Cuentas por cobrar/ Activo total 667 | 25.52% | 23.78% | -0.06% | 100.00% | 667 | 26.42% | 30.90% 0.00% | 114.76%
Activo fijo/ Activo total 667 | 30.86% | 28.49% | 0.00% | 100.00% | 667 | 29.13% | 32.45% 0.00% | 100.00%
Cuentas por pagar corrientes/ 667 | 44.25% | 34.25% | 0.00% | 100.00% | 667 | 44.12% | 38.77% | 0.00% | 100.00%
Pasivo total
Obligaciones financieras 667 | 9.09% | 19.28% | 0.00% | 100.00% | 667 | 3.89% | 13.44% | 0.00% | 100.00%
corrientes/Pasivo total
ggsicffo‘t’;r pagar no corrientes/ 667 | 14.53% | 27.95% | 0.00% | 100.00% | 667 | 13.12% | 28.06% | 0.00% | 100.00%
Obligaciones financieras no o o o o o o o o
coriantes/Pasive total 667 | 5.96% | 14.40% | 0.00% | 93.27% | 667 | 2.70% | 11.25% 0.00% | 100.00%
Gast. Salarios/ Gastos totales 667 | 7.87% 12.36% 0.00% | 86.30% | 667 | 8.37% | 17.17% 0.00% | 100.00%
Gast. Publicidad/ Gastos totales 667 | 2.26% | 7.54% | 0.00% | 93.39% | 667 | 0.78% | 3.06% 0.00% | 43.24%
Costo de venta/ Ingresos por venta | 667 | 0.49 2.15 0.00 54.65 667 0.38 0.54 0.00 8.66
Margen de utilidad= Utilidad )
NetalVontas 667 | -0.29 2.65 4265 | 869 |667| -0.82 729 | -128.84 3.33
ROA=Utilidad neta/Activo total 667 | -0.0002 | 1.07 | -11.13 | 2296 | 667 | -10.28| 197.42 | -5053.69 3.40
Exportaciones 667 | 0.11 0.31 0.00 1.00 | 667 0.06 0.24 0.00 1.00
Clave 667 | 0.18 0.38 0.00 1.00 | 667 0.15 0.36 0.00 1.00
Base 667 | 0.12 0.33 0.00 1.00 | 667 0.10 0.30 0.00 1.00
Isla 667 | 0.21 0.41 0.00 1.00 | 667 0.20 0.40 0.00 1.00
Edad 667 | 15.13 | 13.63 0.00 98.00 | 667 | 1264 | 13.23 0.00 78.00
Microempresa 667 | 0.53 0.46 0.00 1.00 | 667 0.53 0.50 0.00 1.00
Pequefia 667 | 0.34 0.48 0.00 1.00 | 667 0.34 0.47 0.00 1.00
Mediana 667 | 0.09 0.42 0.00 1.00 | 667 0.09 0.28 0.00 1.00
Ciudad pequefa 667 | 0.17 0.38 0.00 1.00 | 667 0.12 0.32 0.00 1.00
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Ciudad mediana

667

0.04

0.20

0.00

1.00

667

0.05

0.22

0.00

1.00

Ciudad grande

667

0.11

0.32

0.00

1.00

667

0.12

0.32

0.00

1.00

Fuente: SUPERCIAS, 2020
Elaboracion: Autores
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4.3. Metodologia

La regresién probit es una metodologia util para determinar la relacion que existe entre
la variable dependiente y las variables explicativas. Ademas, se especializa en variables

de respuesta binaria, en la cual la probabilidad de respuesta es:
Py=11x)=P(y=11x,x5,...,%,) [1]

donde x contiene las n variables explicativas que influyen en la probabilidad de
respuesta de la variable dependiente y, que toma estrictamente los valores cero y uno

(Gujarati & Porter, 2009).

De acuerdo con Wooldridge (2010), el modelo probit se puede derivar a partir de una
variable latente o variable inobservable (y*). Entonces, la probabilidad de que ocurra o

no un evento depende de esta variable que esta definida por:

y = Bot+PBx+u [2]

Donde:

_{1siy*>0
T 0siy*<0

Bo: Intercepto o constante del modelo.
Px:representa a f1x, + Laxy + -+ Luxy.
x: matriz que incluye las variables independientes anteriormente mencionadas.

u: término de error o perturbacion.
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Ahora, es importante mencionar que la interpretacién de los coeficientes de los modelos
de eleccion binaria no se puede realizar de manera directa, es decir, se debe calcular los
efectos marginales o parciales a través de las derivadas parciales de la probabilidad con
respecto a cada una de las variables explicativas x; (Gujarati & Porter, 2009). Esta

derivada parcial se encuentra definida como:

dP(x)
Oxl-

= f(Bo + Bx)B; 3]

donde f(2) = Z_:(Z) corresponde a la funcién de densidad.

La expresién [2] es la que se utiliza en este trabajo para estimar el modelo de quiebra

empresarial.
4.4. Validacion de resultados

Con la finalidad de validar el modelo econométrico estimado en este estudio, se
practicaron varias pruebas para verificar la existencia de variables omitidas,

multicolinealidad, homocedasticidad de la varianza y la normalidad de los errores.

En primer lugar, se aplicé el Test de Ramsey, el cual plantea como hipétesis nula
que el modelo no tiene variables omitidas. Es de mucha importancia verificar la omisién
de variables relevantes ya que podria provocar sesgo en las estimaciones (Gujarati &
Porter, 2009). Los resultados muestran un p-valor de 0.2217 por lo que a un 5% de
significancia estadistica no se rechaza la hipétesis nula, es decir nuestro modelo no tiene

variables relevantes omitidas (Anexo 2).
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La multicolinealidad es examinada a través del factor de inflacién de la varianza
(FIV). Los valores para cada una de las variables no sobrepasan el umbral de 10 puntos
(Anexo 3), ya que de hacerlo representaria un serio problema de multicolinealidad. Es

decir, no existe dependencia lineal entre las variables explicativas.

Para la verificacion de la homocedasticidad de la varianza en los residuos, se hizo
uso de la prueba de White. Esta prueba propone como hipétesis nula que la varianza de
los residuos es homocedastica. El p-valor obtenido fue de 0.000, el cual es inferior al 5%
de significancia estadistica por lo cual se rechaza la hip6tesis nula de homocedasticidad
(Anexo 4). Por ende, se procedio a realizar la estimacion del modelo mediante errores

robustos con el fin de corregir este inconveniente.

Finalmente, se realizd una estimacion stepwise (paso a paso) del modelo
probabilistico, con el fin de determinar la relacién y el grado de asociacion entre la
variable dependiente y las variables explicativas (Silhavy et al., 2018). Los resultados
obtenidos muestran que la seleccidn de variables es, la que en el presente estudio
explica mejor el modelo de quiebra empresarial. Ya que, las variables conservan su

significancia y signo en cada paso de la estimacion (Anexo 5).

45



Capitulo 5

5. Discusion de resultados

En la tabla 4 se presentan los resultados del modelo Probit *2 que estima la influencia de
las caracteristicas empresariales en la quiebra de las empresas del sector manufacturero
ecuatoriano, en el periodo 2014-2018. Debido a que los coeficientes estimados no
pueden brindar una interpretacion cuantitativa se estimé los efectos marginales de las
variables explicativas utilizadas. Esta regresion considera un muestreo de las

observaciones de no quiebra.

En el anexo 6 se muestran los resultados preliminares obtenidos a través de la
regresion probabilistica para 4523 observaciones, sin realizar un muestreo de las
observaciones de no quiebra. A pesar de que se obtuvieron estimadores esperados a lo
que menciona la literatura, tanto en signo como en significancia, la sensibilidad de este
ultimo modelo fue muy baja con 3.30%. Dada esta problematica, se estimé los modelos
probabilisticos realizando un muestreo tomando el criterio de 50-50. Se seleccion6
aleatoriamente a 667 empresas no quebradas y se obtuvo resultados similares a los
obtenidos en las estimaciones sin muestreo, con la diferencia que la sensibilidad de
clasificacion fue de 68.67%, es decir, 458 de las 667 empresas quebradas fueron
clasificadas correctamente. Mientras que la especificidad fue del 65.82% o0 439 empresas

no quebradas clasificadas correctamente. El area bajo la curva ROC muestra que el

12En el anexo 7, se presenta el modelo logit con el fin de comprobar la robustez del modelo probit.
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modelo tiene un 73.9% de probabilidad que pueda distinguir entre empresas quebradas

y no quebradas.

Tabla 4: Estimacion del modelo probit con muestreo 50-50

Quiebra empresarial

Efectos
VARIABLES Probit marginales
Razoén circulante=
Activo corriente/Pasivo Corriente 0.000 0.000
(0.000) (0.000)
Cuentas por cobrar/ Activo total -1.425***
(0.457) -0.11476
Cuentas por cobrar/ Activo total 2 2.148™** (-1.52)
(0.532)
Activo fijo/ Activo total 0.130 0.044
(0.140) (0.044)
Cuentas por pagar corrientes/ Pasivo total -0.518*** -0.176***
(0.123) (-0.17)
Obligaciones financieras corrientes/Pasivo total -1.421*** -0.484***
(0.249) (-0.48)
Cuentas por pagar no corrientes/ Pasivo total -0.624*** -0.213***
(0.154) (-0.21)
Obligaciones financieras no corrientes/Pasivo
total -0.876*** -0.298***
(0.330) (-0.29)
Gast. Salarios/ Gastos totales 0.708*** 0.241**
(0.253) (0.241)
Gast. Publicidad/ Gastos totales -3.066*** -1.044***
(0.877) (-1.04)
Costo de venta/ Ingresos por venta -0.014 -0.0048
-0.017 (-0.01)
Margen de utilidad=
Utilidad Neta/Ventas -0.006 -0.002
(0.007) (-0.00)
ROA=Utilidad neta/Activo total -0.141*** -0.048***
(.0498) (0.016)
Exportaciones 0.110 0.038
(0.150) (0.050)
Clave -0.250** -0.085***
(0.103) (0.034)
Base -0.334*** -0.113**
(0.125) (0.042)
Isla -0.0792 -0.027
(0.098) (0.033)
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Edad -0.015™"

(0.0072) -0.003**
Edad? 0.0002* (0.001)
(0.0001)
Microempresa 0.691™** 0.235"**
(0.184) (0.061)
Pequena 0.380** 0.129**
(0.176) (0.059)
Mediana 0.0329 0.011
(0.182) (0.061)
Ciudad pequenia -0.264** -0.090**
(0.109) (0.037)
Ciudad mediana 0.150 0.051
(0.187) (0.063)
Ciudad grande -0.0942 -0.032
(0.119) (0.040)
Constante 0.254
(0.225)
Empresas quebradas clasificadas correctamente 458
Empresas no quebradas clasificadas correctamente 439
Sensibilidad 68.67%
Especificidad 65.82%
Correcta clasificacion 67.24%
Area bajo la curva ROC 0.7390
Observaciones 1,334

Nota: Errores estandar robustos entre paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: SUPERCIAS, 2020
Elaboracion: Autores

Los resultados obtenidos se pueden separar en dos grupos, las variables explicativas
que muestran el manejo interno de la empresa y las variables que muestran el entorno

donde se desenvuelve la empresa.
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5.1. Manejo interno

Las cuentas por cobrar como porcentaje del activo total reducen el riesgo de quiebra
empresarial. La probabilidad de quiebra decrece con el nivel de cuentas por cobrar, pero
hasta un punto a partir del cual la probabilidad de quiebra aumenta como se puede
apreciar en el grafico 6. Este punto de inflexion** corresponde a un 33% de las cuentas
por cobrar sobre el activo total. Al ser un instrumento de liquidez a corto plazo, la
liquidacién de dichas cuentas por parte de los clientes representaria un flujo positivo para
la empresa, tal como el estudio de Sopranzetti (1998) ha encontrado. Otro aspecto
importante es que también es un instrumento de permanencia en el mercado, ya que el
ofrecimiento de una linea de crédito es atractivo para potenciales clientes, asi se crea
una relacion estrecha con los clientes y garantiza flujos positivos de efectivo por la
liquidacién de cuentas por cobrar. Al agregar el cuadrado de la variable obtenemos que,
a partir de un nivel de otorgamiento de crédito aumenta la probabilidad de quiebra. Estos
resultados estédn acordes con los de Remeikiene et al. (2016), ya que es importante
mantener medidas de prevencion en el otorgamiento de cuentas por cobrar porque un
aumento desmedido de las cuentas por cobrar tiene un impacto negativo en el nivel
operativo y buen funcionamiento de las empresas, por lo tanto, aumentan la probabilidad

de quiebra.

13 Al derivar el modelo con respecto a la variable que contiene la forma funcional cuadrética e igualar a cero se puede

determinar el punto de inflexidn. Si §; es el estimador de la variabley f3, es el estimador de la variable al cuadrado,

entonces el punto de inflexion es 2%
2
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Grafico 6: Probabilidad de quiebra y nivel de cuentas por cobrar
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Fuente: SUPERCIAS, 2020
Elaboracion: Autores

Con respecto a los ratios de deuda a corto plazo, representadas por las cuentas por
pagar corrientes y las obligaciones financieras corrientes, se tiene que disminuyen la
probabilidad de quiebra empresarial. EI aumento de un punto porcentual en las cuentas
por pagar sobre el pasivo total reduce la probabilidad de quiebra en 17.6 puntos
porcentuales. El aumento de un punto porcentual en las obligaciones financieras
corrientes sobre el pasivo total reduce la probabilidad de quiebra en 48.3 puntos
porcentuales. Esto resulta algo contradictorio tomando en cuenta que Aguiar & Ruiz
(2015) y Rybéarova et. (2016) muestran que el proceso de quiebra esta fuertemente
relacionado con la dificultad de pagar deudas, causada especialmente por falta de
liquidez. Sin embargo, estudios como los de Baum et al.(2007) muestran que las

empresas que dependen mas de sus pasivos u obligaciones a corto plazo son mas
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rentables, siempre y cuando la gestiébn de dichas obligaciones sea manejada
responsablemente. En el caso de las empresas manufactureras ecuatorianas resulta ser
que, para un ano previo de la quiebra, generar obligaciones de deuda a corto plazo
reduce la probabilidad de quiebra ya sea con proveedores que proporcionan la materia
prima para la elaboracién de productos, o instituciones financieras que otorgan una linea
de crédito con la cual la empresa puede cubrir a corto plazo diferentes gastos o costos

incurridos en el proceso productivo.

Para el caso de las obligaciones de deuda a largo plazo, representadas por
cuentas por pagar no corriente y obligaciones no corrientes, tenemos que reducen la
probabilidad de quiebra. EI aumento de un punto porcentual en el nivel de cuentas por
pagar no corrientes sobre el pasivo total reduce la probabilidad quiebra en 21.3 puntos
porcentuales. El aumento de un punto porcentual en las obligaciones financieras no
corrientes sobre el pasivo total reduce la probabilidad de quiebra en 29.8 puntos
porcentuales. Este resultado no es muy comun, debido a que un aumento en el pasivo a
largo plazo provoca efectos negativos en el crecimiento y por lo tanto aumenta el riesgo
de insolvencia, en especial porque las deudas a largo plazo estan sujetas a la estabilidad
del entorno macroeconémico (Bannerman & Fu, 2019). Sin embargo, al considerar que
en el ano previo a la quiebra existe mayor insolvencia, o que mas requiere la empresa
son ingresos de efectivo para cubrir obligaciones con los proveedores que son los que
proporcionan las materias primas o cubrir diversos gastos prioritarios de la empresa. Es
decir, si se accede a un mayor nivel de deuda por cargas financieras a largo plazo se

reduciria la probabilidad de quiebra en el afio previo a quiebra.
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Con respecto al ratio de gasto en salarios observamos que aumenta el riesgo de
quiebra. En términos cuantitativos, el aumento de un punto porcentual en el ratio de gasto
en salarios sobre los gastos totales, incrementa en 24.1 puntos porcentuales el riesgo de
quiebra. Este resultado es esperado segun el estudio de Waltman et al. (1998), siempre
que el gasto sea excesivo, es decir, el gasto en salarios represente un porcentaje
considerable en los gastos totales. Esto muestra que no se usan los recursos
eficientemente y, que, en el caso de las empresas ecuatorianas parece ser que los

recursos destinados a la mano de obra no estan siendo correctamente manejados.

El ratio de gasto en publicidad muestra que reduce el riesgo de quiebra. Este
hecho esta en relaciéon con los resultados mostrados por Jindal (2020), donde el gasto
en publicidad provoca que las empresas aumenten su nivel de ventas. Por lo tanto,
obtienen mayor beneficio o utilidad reduciendo el riesgo de quiebra. Las empresas
manufactureras ecuatorianas al incrementar en un punto porcentual el gasto en
publicidad sobre el gasto total reducen en 104.3 puntos porcentuales. En magnitud, este
ratio representa una mayor influencia que los ratios antes mostrados. Es decir, las
empresas del sector manufacturero encontrarian en la publicidad una herramienta

eficiente para reducir su probabilidad de quiebra.

El rendimiento sobre los activos (ROA) reduce el riesgo de quiebra. Este resultado
esta acorde a la literatura existente. Estudios como el de Altman (1968), Beaver (1966),
Onhlson (1980) y numerosos modelos desarrollados posteriormente, en los trabajos de
Rybarova et al. (2016) y Garcia-Mari et al. (2016), quienes han observado que el ROA
reduce el riesgo de la quiebra empresarial, debido a que se espera que una empresa

que sea mas rentable tenga menores probabilidades de incurrir en la quiebra. Para las
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empresas del sector manufacturero ecuatoriano la obtencion de una unidad de
rentabilidad por cada unidad invertida en activos reduce la probabilidad de quiebra en

47.9 puntos porcentuales.

Los resultados obtenidos con respecto a las variables que reflejan la demografia
empresarial estan acordes a la literatura existente. Aleksanyan & Huiban (2016) incluyen
factores demograficos empresariales como son la edad y el tamano de la empresa. De
acuerdo con los resultados obtenidos, es mas probable que las empresas jovenes y
pequenas quiebren. Ohlson (1980) por su parte también incluy6 el tamano de la empresa
en su trabajo y obtuvo resultados similares. La edad de la empresa reduce la probabilidad
de quiebra empresarial, pero hasta un punto a partir del cual la probabilidad de quiebra
aumenta como se puede apreciar en el grafico 7. Este punto de inflexion corresponde a
una edad empresarial de 33 anos. Este resultado esté en relacion con la experiencia o
curva de aprendizaje que la empresa adquiere conforme incrementa su edad, por lo que
se espera que su manejo sea mas optimizado y por lo tanto reduzca su probabilidad de
quiebra. Al agregar el cuadrado de la edad se establece que existe una edad empresarial
después del cual la empresa aumenta el riesgo de quiebra empresarial, especialmente
en aquellas empresas que no innovan y siguen ofertando los mismos productos
caracteristicos de su linea de negocio (Aleksanyan & Huiban, 2016). El tamano
empresarial muestra que, el hecho de que una empresa sea microempresa o pequefia
empresa aumenta la probabilidad de quiebra en 23.5 y 12.9 puntos porcentuales
respectivamente, con respecto a las empresas grandes. Este resultado se encuentra

orientado a los recursos que dispone la empresa para realizar sus procesos productivos
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y administrativos, al contar con mas capital y trabajadores se espera que su probabilidad

de quiebra se reduzca (Aleksanyan & Huiban, 2016; Ohlson, 1980).

Grafico 7: Probabilidad de quiebra y edad empresarial
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Elaboracion: Autores
5.2. Entorno

La ubicacion geografica de la empresa muestra que si la empresa se encuentra en una
ciudad pequena reduce la probabilidad de quiebra en 8.9 puntos porcentuales con
respecto a las empresas que se encuentran ubicadas en ciudades metrépoli. Resultado
acorde con Arce (2007) ya que muestra que las empresas de menor tamano tienden a

ubicarse en zonas de baja competencia, es decir ciudades pequefas. Pero, difiere a los
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hallazgos de Buehler et al. (2012), quienes incluyen variables geogréaficas en su analisis
de quiebra empresarial y encuentran que la tasa de quiebra empresarial tiende a ser mas
baja en las ciudades con mayor aglomeraciéon (tamano). Asi también, mencionan que la
tasa de quiebra suele ser menor en aquellas ciudades que tengan condiciones
comerciales favorables (donde los impuestos corporativos y el desempleo son bajos y la

inversion publica es alta).

Con respecto a la clasificacion de las empresas mediante sus encadenamientos
productivos, se ha encontrado que el hecho de que una empresa sea parte del sector
clave o del sector base reducen la probabilidad de quiebra empresarial en 8.5y 11.4
puntos porcentuales respectivamente, con referencia aquellas empresas que se
encuentran en el sector motor del sector manufacturero. La literatura existente como la
de Contreras (2016) y Chava & Jarrow (2004), menciona que las convenciones propias
de cada mercado o sector pueden influenciar en el desarrollo de la empresa y las
retribuciones que obtiene de su ejercicio productivo. Por medio de los encadenamientos
productivos pueden conformar redes de integracion vertical u horizontal generando
desarrollo en torno a la cooperacion y competencia, aprovechando las sinergias de su

agrupamiento o clasificacion (Vélez, 2011).
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Capitulo 6

6. Conclusiones y recomendaciones

El propésito de este trabajo fue identificar y analizar el impacto los factores que influyen
en la quiebra de las empresas del sector manufacturero ecuatoriano en el periodo 2014-
2018. En sintesis, la quiebra puede ser generada por diversas cusas por lo que se
incluyeron medidas de liquidez, endeudamiento, rentabilidad, gasto o gestién, actividad,
demografia y geografia empresarial. Los hallazgos constatan el papel importante de los
indicadores o ratios financieros y ademas de ciertas caracteristicas propias de la

empresa como herramientas para identificar una posible quiebra empresarial.

A partir de los resultados obtenidos, se puede presentar conclusiones
interesantes. Por ejemplo, en torno a la liquidez los resultados del presente estudio
evidenciaron que el nivel apropiado de cuentas por cobrar sobre el nivel de activos es de
33%, es decir que, a niveles mas bajos 0 mas altos incrementa el riesgo de quiebra. Las
cuentas por cobrar juegan un papel importante debido a la capacidad de volverse liquidas
a corto plazo. Asi, representan un flujo de efectivo constante para la empresa siempre

que sean administradas correctamente.

Sorprendentemente, para las empresas del sector manufacturero ecuatoriano, el
nivel de deuda a corto plazo y largo plazo puede representar un instrumento clave para
afrontar una posible quiebra empresarial. Acceder a lineas de crédito con proveedores
que proporcionan insumos o0 materia prima para el proceso productivo, o acceder a

créditos con instituciones financieras para obtener liquidez y cubrir las diversas
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obligaciones que tiene la empresa, reduce el riesgo de quiebra. Este resultado es poco
comun segun la literatura existente, debido a que una mayor carga en el pasivo, producto
de los costos de la deuda, genera efectos negativos en el crecimiento. Por ende, la
quiebra esta ligada a la incapacidad de pagar deudas. Pero, este hecho puede ser
explicado por la diferencia en la utilizacién del nivel de deuda entre empresas quebradas
y no quebradas. Ya que se evidencié que en promedio las empresas no quebradas
mantienen niveles mayores de obligaciones financieras corrientes y no corrientes sobre
el pasivo en comparaciéon con las empresas quebradas. Es decir, las empresas no
quebradas apalancan sus operaciones con un nivel mayor de deuda a diferencia de las
empresas quebradas. O las empresas quebradas tienen un menor acceso al crédito ya
que factores como bajos recursos en capital, capacidad tecnolégica y tamano de la

empresa limitan el acceso al crédito (Franco et al., 2019).

Por otra parte, se encontré que la reduccién de la carga salarial en relacién con
los gastos totales reduce la probabilidad de quiebra empresarial. Esto muestra que las
empresas manufactureras ecuatorianas no estan optimizando correctamente sus
recursos, dado que se supone que los gastos salariales son absorbidos en el proceso
productivo hasta la obtencion del benéfico. Debido a que las empresas deben emplear
Sus recursos con maxima eficiencia, una reduccién o incremento del gasto en salarios

no siempre significa una mejoria para los resultados de la empresa (Waltman et al., 1998)

Los hallazgos obtenidos resaltan el uso de la publicidad como un instrumento

eficaz para reducir el riesgo de quiebra. Porque a través de la publicidad, una empresa
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se da a conocer y promueve vinculos con los clientes a través de promociones y ofertas,

lo cual le genera mayores ventas y utilidad.

En torno a la edad de la empresa los resultados evidenciaron que, a mayor edad
empresarial mayor experiencia por lo que se reduce el riesgo de quiebra. Sin embargo,
a partir de los 33 anos de edad empresarial el riesgo de quiebra aumenta. Este hecho
esta relacionado con la falta de innovacion en los productos, un proceso productivo
costoso y obsoleto, e incluso falta de una correcta administracién en empresas familiares

heredadas.

El andlisis situacional de la quiebra con respecto al tamafo empresarial mostré
que el mayor riesgo de quiebra lo tienen las microempresas, resultado que es constatado
a través del modelo probabilistico. Las empresas de menor tamano disponen de menores
recursos, por ende, no es posible la implementaciébn de procesos productivos
tecnificados y de calidad, asi como una gestion administrativa eficiente, aspectos que

son claves para la supervivencia de la empresa.

El hecho que una empresa se ubique en una ciudad pequefia reduce la
probabilidad de quiebra con respecto a las empresas que se ubican en ciudades grandes.
La literatura sugiere que las empresas tienen mayores tasas de supervivencia en
entornos con mayor aglomeracién (poblacién) y condiciones comerciales favorables. Sin
embargo, estas cualidades no son muy comunes en ciudades pequenas. En este sentido,
la baja competencia existente en ciudades pequerias seria un factor que explica mejor el
efecto de que una empresa tenga un menor riesgo de quiebra. Puebla et al. (2018)

determinan que cuando una empresa esta en un sector con altas tasas de competencia,
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la probabilidad de que fracase aumenta, porque las empresas sufren un mayor deterioro

financiero en entornos intensamente competitivos.

Las caracteristicas productivas de las empresas influyen en el riesgo de quiebra.
Al aprovechar la clasificacion o agrupamiento se crean sinergias que promueven el
desarrollo de cada sector, especialmente por la creacion de redes de integracion y
cooperacidn entre empresas. Asi, al tener en cuenta que el sector base es principalmente
proveedor de insumos y que el sector clave es demandante y proveedor de grades
cantidades de insumos, juntos conforman una sinergia que es paso obligado de flujos
interindustriales de la economia. Por ende, el pertenecer al sector base o clave con

respecto al sector motor reduce el riesgo de quiebra.

Los hallazgos antes mostrados pueden ser de utilidad para las empresas del
sector manufacturero ecuatoriano, puesto que podran identificar factores clave en los
que pudiesen presentar falencias, y tomar medidas para evitar la quiebra. Por ejemplo,
se sugiere una correcta administracién del nivel de cuentas por cobrar que no sobrepase
el 33% del nivel de activo total. Ya que de excederlo el riesgo de quiebra aumentaria,

aunque tener un nivel inferior a este nivel también lo haria.

Asimismo, se incita a las empresas a mantener un nivel adecuado de la carga
salarial, invertir en publicidad y fortalecer las sinergias en base a sus caracteristicas
productivas. Buscar nichos de mercado con baja competencia, pero con condiciones
suficientes para un buen desarrollo de la empresa. Y, generar rentabilidad en especial la

que proviene de los activos.
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Por otra parte, la falta de acceso crediticio especialmente de las empresas de
menor tamano deberia ser un tema prioritario para solventar por las politicas o programas
gubernamentales, ya que se observa un bajo nivel de obligaciones financieras en las

empresas quebradas que en su mayoria son las de menor tamafno.

Asi también, los resultados obtenidos pueden servir para construir una
herramienta util para identificar de manera temprana una posible quiebra de las
empresas del sector manufacturero ecuatoriano. Especialmente, para aquellas
instituciones encargadas de la regulacién y supervision de las operaciones empresariales
en nuestro pais, como lo es la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros.
Inclusive instituciones como la Camara de Industrias y Produccién que brinda asistencia
técnica y busca fortalecer el desarrollo del sector industrial. Ademas, se puede completar
con el accionar de programas, politicas, e iniciativas gubernamentales y no
gubernamentales que pudiesen estar orientadas a proporcionar, a las empresas,
herramientas que contribuyan hacia su correcto manejo financiero y administrativo. Una
de dichas politicas gubernamentales es, por ejemplo, la creacién de la “Ley Organica de
Emprendimiento e Innovaciéon” (2020), la cual, mediante el establecimiento de programas
de soporte técnico, financiero y administrativo, busca precautelar la supervivencia de las

empresas ecuatorianas.
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ANEXOS

Anexo 1: Construcciéon de la base de datos

A falta de una base conjunta, que contenga todas las variables que recopilen la
informacion necesaria para el analisis de este estudio se procedio a la construccion de
una base adecuada. Asi, se selecciond en primer lugar: “el directorio compafiias”, base
de datos que presenta la informacion de todas las companias creadas en el Ecuador al
2020, y contiene variables como su actividad econdmica, fecha de constitucion,
ubicacion, representante legal, etc., pero mas importante la situacién legal y el afio de
resolucion de la misma. Y, en segundo lugar, tenemos a los “balances anuales” del sector
manufacturero para cada afo del periodo de estudio, estos contienen la informacion

financiera de cada una de las empresas del sector

Luego, se unific6 cada uno de los balances anuales de las empresas,

conjuntamente con el directorio de compafiias.

Por otro lado, cabe destacar que se realizd una revisién profunda de la data, ya
que se encontraron diversos tipos de errores, siendo uno de los principales que existen
diferencias en algunas empresas respecto al afo de resolucién de la situacion legal, y el
ano del ultimo balance emitido por la empresa. Por ejemplo, a pesar de que en el
directorio de companias actualizado al 2020 la situacion legal en el afo t era la
inactividad, la empresa seguia emitiendo sus balances para anos posteriores. Y, al
contrario, a pesar de que la empresa presenta como situacion legal el estado “activo”, la

empresa no presentaba balances regularmente, incluso si en el afio del ultimo balance
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constaba que si habia presentado. Estos casos se daban especialmente en estados

como inactividad, disolucién, liquidacion, y en mayor medida en cancelacion.

Las empresas quebradas, disponen de informacion por lo menos de dos afios
previos a su quiebra, y las empresas no quebradas mantienen informacién en cada uno
de los periodos de estudio. Este fue un punto de partida ya que entre la informacion
obtenida de las empresas existian afios en los cuales no presentaban informacion

regularmente, por lo cual no cumpliria con el criterio de informacion continua.

Por otro lado, en contraste con Ohlson (1980), para este estudio no se selecciond
solamente a aquellas empresas que tuviesen su informacién completa en el periodo
(continua), ya que afno a afo nacen nuevas empresas. Entonces, se decidié incorporar
a aquellas empresas que no hayan quebrado, pero tengan por lo menos informacién de
dos anos, por lo cual quedan descartadas aquellas empresas que hayan nacido o

empezado sus actividades en el afio 2018.
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Anexo 2: Prueba de omisién de variable relevante

Test Ramsey RESET

F(3,1305) = 1.47
Prob>F= 0.2217

Elaboracion: Autores

Anexo 3: Prueba de heterocedasticidad

Test de White

Ho: Varianza constante
chi2(329) = 446.88
Prob > chi2 = 0.0000

Elaboracion: Autores

Anexo 4: Prueba de multicolinealidad

Variable FIV 1/FIV

Razdn circulante = Activo corriente/Pasivo Corriente 1.01 0.990299
Cuentas por cobrar/ Activo total 10.64 0.093984
Cuentas por cobrar/ Activo total 2 11.02 0.090724
Activo fijo/ Activo total 1.35 0.739311
Cuentas por pagar corrientes / Pasivo total 1.55 0.646731
Obligaciones Corrientes / Pasivo total 1.22 0.818357
Cuentas por pagar no corrientes / Pasivo total 1.38 0.724665
Obligaciones no Corrientes / Pasivo total 1.23 0.811622
Gast. Salarios / Gastos totales 1.09 0.913642
Gast. Publicidad / Gastos totales 1.06 0.945254
Costo de venta / Ingresos por venta 1.02 0.975611
Margen de utilidad = Utilidad Neta/Ventas 1.01 0.990285
ROA = Utilidad neta / Activo total 1.00 0.996443
Si la empresa es exportadora 1.31 0.76371
Sector Clave 1.15 0.867777
Sector Base 1.15 0.867541
Sector Isla 1.18 0.845506
Edad 7.52 0.133011
Edad? 8.08 0.123701
Microempresa 3.94 0.253887
Pequena 3.53 0.283482
Mediana 2.36 0.423206
Ciudad Pequefiia 1.08 0.921831
Ciudad Mediana 1.03 0.967919
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Ciudad Grande 1.05 0.954379

Media FIV 2.72

Elaboracion: Autores
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Anexo 5: Estimacion Stepwise

VARIABLES Quiebra

Razén circulante = Activo corriente/Pasivo Corriente ~ 9.76 9.51 2.58 261 2.60 212 2.64 2.79 2.86 2.77 2.77 2.85 3.12 3.11 3.02 2.92 2.96 2.83 2.72 2.08 2.29 2.29 2,07 2.08 2.02
(822)  (8.21) (213)  (213)  (210)  (1.80)  (207)  (2.09)  (217)  (2.08)  (2.08)  (2.14)  (2.38)  (237)  (231)  (226) (2.17) (217) (2.29) (1.75) (1.79) (1.80) (1.72) (1.72) (1.70)

Cuentas por cobrar/ Activo total 0.061 -3.041%** -3.101*** -3.100%** -3.076*** -3.207*** -3.023*** -3.110*** -2.928*** -2.927*** .2 891*** .2.563*** -2 537*** .2 539%** .2 524%** .2 500%** -2.400%** -2.300%** -1.647*** -1.411%*%* -1.411%** -1.414%%* -1.427*%%* -1.425%**
(0.13) (0.40)  (0.40)  (0.40)  (0.40)  (0.40)  (0.41)  (0.41)  (0.41)  (0.41)  (0.41)  (0.42)  (0.42)  (0.42)  (0.42)  (0.43) (0.43) (0.43) (0.46) (0.46) (0.46) (0.46) (0.46) (0.46)

Cuentas por cobrar/ Activo total ? 3.897*** 3.899%** 3.904*** 3.929%** 4 045%** 3.824%** 3.933*** 3 700*** 3.697*** 3.654*** 3.424%** 3 392%** 3 394*%** 3 37E**k 3 3I5@¥** 3 44%** 3 135¥**  2.400***  2.107***  2.106***  2.129%**  2.146%**  2.148%**
(0.48) (0.48) (0.48) (0.48) (0.49) (0.48) (0.49) (0.49) (0.49) (0.49) (0.50) (0.50) (0.50) (0.50) (0.50) (0.50) (0.51) (0.53) (0.53) (0.53) (0.53) (0.53) (0.53)
Activo fijo/ Activo total -0.12 -0.12 -0.09 -0.04 0.07 0.06 0.02 0.02 0.01 0.12 0.13 0.12 0.10 0.09 0.12 0.13 0.12 0.12 0.12 0.13 0.12 0.13
(0.13) (0.13) (0.13) (0.13) (0.13) (0.13) (0.13) (0.13) (0.13) (0.14) (0.14) (0.14) (0.14) (0.14) (0.14) (0.14) (0.14) (0.14) (0.14) (0.14) (0.14) (0.14)

Cuentas por pagar corrientes/Pasivo total -0.0383 -0.178*%  -0.318%** -0.444%** .0.423*** -0.413%** -0.413%** .0.420*** -0.494%** -0.492%** .0.497*** -0.519%** -0.517*** -0.541%** .0.545%** .0.558*** .0.517*** -0.516%** -0.514*** .0.515%** -0.518***
(0.10)  (0.10)  (0.11)  (0.12)  (0.12)  (0.12)  (0.12)  (0.12)  (0.12)  (0.12)  (0.12)  (0.12)  (0.12) (0.12) (0.12) (0.12) (0.12) (0.12) (0.12) (0.12) (0.12)

Obligaciones Corrientes/Pasivo total -1.338*** -1.500*** -1.545%** -1 530%** -1.536*** -1.535%** -1 540%** -1.608*** -1.595%** -1.602*** -1.622*** -1.623*** -1.611*** -1.601*** -1.511%** -1.421%%* -1.420%** -1.413%** -1419%** -1.421%**
(0.25)  (0.26)  (0.25)  (0.26)  (0.26)  (0.26)  (0.26)  (0.26)  (0.26)  (0.26)  (0.26)  (0.26) (0.26) (0.26) (0.25) (0.25) (0.25) (0.25) (0.25) (0.25)

Cuentas por pagar no corrientes / Pasivo total -0.426%** -0.563*** -0.552%** -0.551%** -0.550%** -0.557*** -0.603*** -0.602*** -0.598*** -0.624%** -0.621*** -0.643*** -0.642*** -0.646*** -0.634*** -0.636*** -0.621*** -0.620%** -0.624***
(0.14)  (015)  (0.15)  (0.15)  (0.15)  (0.15)  (0.15) (015  (0.15)  (0.15)  (0.15) (0.15) (0.15) (0.15) (0.15) (0.15) (0.15) (0.15) (0.15)

Obligaciones no Corrientes / Pasivo total -1.229%*% -1.259%*F¥ 1 261%*F¥ 1 257F% 1 242%*% -1 2E1¥*F -1.239%*F -1 248*** -1.238*** -1.240%**F -1.243%F* 1213%** .1043*** _0.855%** -0.853*** -0.861*** -0.865*** -0.876***
033)  (0.33)  (033)  (033)  (033)  (0.33)  (0.33)  (0.33)  (0.33)  (0.33) (0.33) (0.33) (0.33) (0.33) (0.33) (0.33) (0.33) (0.33)

Gast. Salarios / Gastos totales 0.444*  0.427*  0.426*  0.429*  0.425*%  0.433*  0442*  0.420*  0416*  0.504**  0.523**  0.723*** 0.681*** 0.676*** 0.705%** 0.707*** 0.708***
(0.24)  (0.24)  (024)  (024)  (0.24)  (0.24)  (0.24)  (0.24)  (0.24) (0.24) (0.24) (0.25) (0.25) (0.25) (0.25) (0.25) (0.25)

Gast. Publicidad / Gastos totales -3.431%%% 3.430%*% -3.418%** -3288%** -3.246%** -3.307F*F -3.462%*F -3A66**F -3.423%**F  3546%F* -3.385%*F 2.047FF* 2.916%** -3.020%** -3.062*** -3.066***
(1.06)  (1.06)  (1.06)  (L06)  (L05)  (LO6)  (L09)  (1.10) (1.05) (1.05) (0.94) (0.85) (0.84) (0.86) (0.88) (0.88)

Costo de venta / Ingresos por venta -0.00352 -0.00668 -0.0112 -0.0115 -0.0121 -0.0158 -0.0151  -0.0187  -0.0210  -0.0140 -0.0135 -0.0134  -0.0144  -0.0140  -0.0141
(0.02)  (0.02)  (0.02)  (0.02)  (0.02)  (0.02)  (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)

Margen de utilidad = Utilidad Neta/Ventas -0.0148 -0.00970 -0.00955 -0.00930 -0.00946 -0.00935 -0.00938  -0.00956 -0.00588 -0.00555 -0.00556 -0.00609 -0.00612  -0.00619
(0.01)  (0.01)  (001)  (001)  (0.01)  (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
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ROA = Utilidad neta / Activo total

Si la empresa es exportadora

Sector Clave

Sector Base

Sector Isla

Edad

Edad?

Microempresa

Pequefia

Mediana

Ciudad Pequefia

Ciudad Mediana

Ciudad Grande

Constante

-0.00291

(0.03)

-0.0186

(0.05)

0.235%**

(0.06)

0.286***

(0.08)

0.303***

(0.09)

0.429%**

(0.09)

0.564***

(0.10)

0.643***

(0.11)

0.609***

(0.11)

0.649***

(0.11)
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0.650%**

(0.11)

0.650%**

(0.11)

-0.187*** -0.187*** -0.185*** -0.179***

(0.06)

0.578%**

(0.11)

(0.06)

-0.0746

(0.13)

0.577***

(0.11)

(0.06)

-0.0745

(0.13)

-0.147

(0.10)

0.607***

(0.11)

(0.06)

-0.0913

(0.13)

-0.182*

(0.10)

-0.246**

(0.12)

0.667***

(0.12)

-0.178***

(0.06)

-0.0916

(0.13)

-0.201**

(0.10)

-0.266**

(0.12)

-0.0659

(0.09)

0.682***

(0.12)

-0.178***

(0.06)

-0.0479

(0.14)

-0.187*

(0.10)

-0.273**

(0.12)

-0.0530

(0.10)

-0.00636**

(0.00)

0.756%**

(0.12)

-0.174%**

(0.06)

-0.0708

(0.14)

-0.177*

(0.10)

-0.266**

(0.12)

-0.0405

(0.10)

-0.0198***

(0.01)

(0.00)

0.828***

(0.13)

-0.143***

(0.05)

-0.00102

(0.14)

-0.214**

(0.10)

-0.311**

(0.12)

-0.0710

(0.10)

-0.0160**

(0.01)

0.000265** 0.000221*

(0.00)

0.409***

(0.09)

0.547***

(0.14)

-0.138***

(0.05)

0.0856

(0.14)

-0.231**

(0.10)

-0.334%**

(0.13)

-0.0674

(0.10)

-0.0135*

(0.01)

0.000211*

(0.00)

0.692***

(0.12)

0.382%**

(0.11)

0.206

(0.17)

-0.138***

(0.05)

0.0967

(0.15)

-0.231%*

(0.10)

-0.333***

(0.13)

-0.0672

(0.10)

-0.0135*

(0.01)

0.000214*

(0.00)

0.727***

(0.18)

0.417**

(0.18)

0.0460

(0.18)

0.170

(0.22)

-0.138***

(0.05)

0.106

(0.15)

-0.254**

(0.10)

-0.336%**

(0.13)

-0.0818

(0.10)

-0.0149**

(0.01)

0.000227*

(0.00)

0.694***

(0.18)

0.383**

(0.18)

0.0321

(0.18)

-0.259**

(0.11)

0.246

(0.22)

-0.140%**

(0.05)

0.106

(0.15)

-0.247**

(0.10)

-0.336***

(0.13)

-0.0729

(0.10)

-0.0147%*

(0.01)

0.000224*

(0.00)

0.692***

(0.18)

0.384**

(0.18)

0.0336

(0.18)

-0.249**

(0.11)

0.166

(0.19)

0.235

(0.23)

-0.141%**

(0.05)

0.110

(0.15)

-0.250**

(0.10)

-0.334%**

(0.13)

-0.0792

(0.10)

-0.0148**

(0.01)

0.000224*

(0.00)

0.691***

(0.18)

0.380**

(0.18)

0.0329

(0.18)

-0.264**

(0.11)

0.150

(0.19)

-0.0942

(0.12)

0.254

(0.23)



Observations 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334

Nota: Errores estandar robustos entre paréntesis

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

Elaboracion: Autores
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Anexo 6: Modelos probabilisticos sin muestreo

Quiebra empresarial

VARIABLES Probit Logit
Cuentas por cobrar/ Activo total -1.439*** -2.575™*
(0.306) (0.561)
Cuentas por cobrar/ Activo total? 1.955*** 3.476™**
(0.346) (0.623)
Activo fijo/ Activo total 0.208™* 0.378™*
(0.0948) (0.170)
Cuentas por pagar corrientes/ Pasivo total -0.331*** -0.587***
(0.0803) (0.141)
Obligaciones Corrientes/Pasivo total -1.041*** -1.936™**
(0.172) (0.348)
Cuentas por pagar no corrientes/ Pasivo total -0.353*** -0.629***
(0.102) (0.181)
Obligaciones no Corrientes/Pasivo total -0.773*** -1.493***
(0.224) (0.450)
Costo de venta/ Ingresos por venta 0.0219 0.0328
(0.0225) (0.0334)
Exportaciones 0.0500 0.108
(0.101) (0.197)
Gast. Salarios/ Gastos totales 0.443*** 0.782***
(0.161) (0.280)
Gast. Publicidad/ Gastos totales -2.175™* -4.176™**
(0.749) (1.557)
Razon circulante=
Activo corriente/Pasivo Corriente 4.47e-05** 7.23e-05*
(2.27e-05) (4.15e-05)
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Margen de utilidad=

Utilidad Neta/Ventas -0.000403 -0.000662
(0.000710) (0.00106)
ROA=Utilidad neta/Activo total -0.0114** -0.0203**
(0.00449) (0.0102)
Edad -0.00555 -0.00917
(0.00489) (0.00917)
Edad? 6.13e-05 0.000114
(8.85e-05) (0.000172)
Microempresa 0.761*** 1.501***
(0.127) (0.265)
Pequena 0.410*** 0.896***
(0.120) (0.255)
Mediana 0.142 0.342
(0.125) (0.264)
Ciudad pequefia -0.206™** -0.376™**
(0.0740) (0.139)
Ciudad mediana 0.229* 0.403*
(0.122) (0.215)
Ciudad grande 0.0347 0.0659
(0.0785) (0.141)
Clave -0.177** -0.301**
(0.0689) (0.126)
Base -0.344*** -0.633***
(0.0833) (0.156)
Isla -0.0731 -0.115
(0.0638) (0.117)
Constante -1.056*** -1.943***
(0.156) (0.311)
Observaciones 4,523 4,523
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Sensibilidad 3.30%
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fuente: SUPERCIAS, 2020
Elaboracion: Autores
Anexo 7: Modelo logit con muestreo 50-50
VARIABLES Quiebra
Razédn circulante = Activo corriente/Pasivo Corriente 3.18e-05
(3.25e-05)
Cuentas por cobrar/ Activo total -2.355***
(0.754)
Cuentas por cobrar/ Activo total? 3.557***
(0.891)
Activo fijo/ Activo total 0.204
(0.230)
Cuentas por pagar corrientes / Pasivo total -0.857***
(0.206)
Obligaciones Corrientes / Pasivo total -2.352***
(0.436)
Cuentas por pagar no corrientes / Pasivo total -1.027***
(0.254)
Obligaciones no Corrientes / Pasivo total -1.443**
(0.566)
Gast. Salarios / Gastos totales 1.146***
(0.417)
Gast. Publicidad / Gastos totales -5.190***
(1.599)
Costo de venta / Ingresos por venta -0.0222
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Margen de utilidad = Utilidad Neta/Ventas

ROA = Utilidad neta / Activo total

Si la empresa es exportadora

Sector Clave

Sector Base

Sector Isla

Edad

Edad?

Microempresa

Pequena

Mediana

Ciudad Pequena

Ciudad Mediana

Ciudad Grande

Constante

80

(0.0267)
-0.00967
(0.0126)
-0.249**

(0.109)
0.168
(0.249)
-0.411*
(0.170)
-0.558***
(0.208)
-0.125
(0.161)
-0.0246**
(0.0119)

0.000378*

(0.000212)
1.138%*

(0.315)
0.631**
(0.302)
0.0703
(0.313)
-0.420*
(0.182)
0.252
(0.312)
-0.154
(0.198)
0.417
(0.381)



Observaciones 1,334

Errores estandar robustos entre paréntesis
***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: SUPERCIAS, 2020
Elaboracion: Autores
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