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Resumen:

En el Ecuador, segiin Garzén et al. (2016) en el periodo 2010-2013 la tasa promedio
anual de natalidad de las empresas en este sector fue de 18.7% y la de mortalidad (cierre)
fue de 8.7%, lo que quiere decir que, durante este periodo, aproximadamente 500
empresas manufactureras cerraron cada afio, lo cual conllevé 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 participacién promedio del 14.09% del PIB anual,
siendo una de las principales industrias productivas seguida de la construccion y el
comercio que tienen una participacion del 11.95% y el 10.60%, respectivamente. Segln
los datos de la Superintendencia de Compaiiias, 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
econdmicos, 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 dinamica econémica y social. Por esta razon 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 implementaciéon de
herramientas de prevencion sobre una posible quiebra empresarial. Por ello, este estudio
tiene como objetivo principal identificar y analizar los factores empresariales que
aumentan o reducen el riesgo de quiebra de las empresas en el sector manufacturero en
el Ecuador.

A través de los afios se han utilizado diversas teorias, andlisis financiero y métodos
estadisticos, para poder explicar y predecir la probabilidad que tiene una empresa de
tener una crisis financiera o entrar en estado de quiebra.
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Los primeros estudios que se realizaron sobre quiecbra 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 evolucion de sus propios indicadores financieros. Lim et
al. (2012) también mencionan la teoria de la de liquidez, rentabilidad y riqueza empresarial, la cual proviene de la
percepcion 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”, se puede decir que la
empresa esta en una condicion saludable, caso contrario, se encuentra en riesgo de quiebra.

Santomero & Vinso (1977), Vinso (1979), Wilcox (1971) utilizaron 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. 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 observard la existencia de problemas financieros en las empresas tales como: insolvencia,
incumplimiento o quiebra.

En cuanto a estudios empiricos, existe una gran diversidad, desde estudios con modelos univariantes (Beaver, 1966),
hasta modelos que utilizan inteligencia artificial (Hernandez & Wilson, 2013; Lee & Choi, 2013; Zhou et al., 2010). Sin
embargo, hasta la actualidad, los méas utilizados son los estudios multivariantes, entre los cuales destacan los modelos
discriminantes (Altman, 1968; Deakin, 1972) y los modelos logit empleados por autores como Chiu et al. (2013), Kovacova
& Kliestik (2017), Lo (1986), Ohlson (1980). Independientemente de la metodologia, estos estudios en su mayoria utilizan
diversos ratios financieros de liquidez, rentabilidad, endeudamiento y apalancamiento (Lim et al., 2012). Sin embargo,
también se introducen otros tipos de variables (macroeconémicas, geogréficas, demograficas, entre otras), como se puede
observar en estudios desarrollados por Aleksanyan & Huiban (2016), Buehler et al. (2012), Contreras (2016), Noga &
Schnader (2013).

En los estudios en los cuales se incluyen ratios de liquidez a corto plazo, se encontr6 que, al incrementar la liquidez
disminuye la probabilidad de quiebra (Altman, 1968; Beaver, 1966; Contreras, 2016; Kovacova & Kliestik, 2017). Mientras
que, Bermudez & Bravo (2019) encuentran que estos indices no son estadisticamente significativos en el caso ecuatoriano.
Estos autores y ademas Chiu et al. (2013), Girdn et al. (2016) y Mures & Garcia (2004) incluyen ratios de apalancamiento
y rentabilidad, encontrando asi que mientras mas grandes sean las utilidades obtenidas por la empresa y el costo de su
deuda sea menor, la probabilidad de que esta fracase disminuye. Varios autores incorporan también otros tipos de variables.
Por ejemplo, Aleksanyan & Huiban (2016), Ohlson (1980), Bermudez & Bravo (2019) incluyen factores demogréaficos
empresariales como son la edad y el tamafio de la empresa; Puebla et al. (2018), Alcivar & Saines (2010) incluyen variables
geogréficas, como la tasa de crecimiento del sector, la tasa neta de creacién y la ubicacién geografica; Bauer & Endrész
(2016) incluye las exportaciones; Puebla et al. (2018), Waltman et al. (1998) incluyen los salarios.

De esta forma, para estimacion de un modelo probabilistico de la quiebra empresarial del sector manufacturero
ecuatoriano el presente trabajo considera los datos provenientes la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
(SUPERCIAS) actualizados al 2020. Dicho portal oferta al publico el directorio compafiias y los balances anuales, los
cuales muestran informacidn sobre el manejo financiero interno, asi como informacién bésica de las empresas. En concreto
para fines del analisis se usardn datos sobre las empresas del sector manufacturero ecuatoriano en el periodo 2014-2018.
Se obtuvo informacidn de 7542 empresas con 123 variables sobre indicadores contables como: activos, pasivos, utilidad,
patrimonio, ingreso, etc. Y, variables que muestran informacién basica sobre la empresa como: afio de nacimiento, edad,
ubicacion (por region, provincia y ciudad), tamafio, situacion legal, afio del Gltimo balance presentado, afio de resolucién
y actividad econdmica (Codificacion ClI1U), entre otras variables. Cabe mencionar que, en el proceso de depuracion de la
data, asi como la construccion de los ratios financieros se perdié informacién de varias empresas, por lo cual, para las
estimaciones preliminares se conté con 4523 observaciones de las cuales 667 empresas estan quebradas. Posteriormente se
elige una muestra de empresas no quebradas con enfoque 50-50 donde se selecciona aleatoriamente un nimero igual de
empresas no quebradas con caracteristicas similares a las quebradas, esto con el fin de obtener mejores resultados en la
prediccion y clasificacion del modelo.

Para la construccion de la variable dicotdmica dependiente, se definié una aproximacion a la “muerte” o quiebra de
empresas, la cual estd conforme al “Reglamento sobre disolucion, liquidacion, cancelacién y reactivacion de compafiias
nacionales y revocatoria del permiso de operaciones de sucursales de compaiiias extranjeras” (SUPERCIAS, 2019). Para
efectos de este estudio se considera que una empresa esta en quiebra o “muerta” si mantiene en su situacion legal al 2020
los siguientes estados: disolucién, liquidacién, inactividad y cancelacion. Y de forma similar se considera que las empresas
que no han quebrado son aquellas que mantienen el estado “activo”.

De este modo la variable dicotomica dependiente (i) toma el valor de uno si la i-ésima empresa quiebra, y el valor de
cero, caso contrario, tal que:

v = {0 si la empresaino quiebra}
L 1 si la empresa i quiebra
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Para analizar el efecto relativo de las caracteristicas individuales y sectoriales de las empresas, se realiz6 una seleccion de
variables tal como lo siguieren los estudios empiricos sobre quiebra empresarial, las cuales se podrian clasificar como
medidas de liquidez, endeudamiento, rentabilidad, gestion o gasto, actividad, demografia y geografia empresarial.

Ratios de liquidez: hacen referencia al grado en que los activos pueden ser liquidables a corto plazo, los cuales podrian
ser 0 no suficientes para afrontar los pagos provenientes de deudas adquiridas a corto plazo; Ratios de deuda a corto y largo
plazo: miden larelacién que existe entre los diferentes componentes del pasivo, a corto o largo plazo; Ratios de rentabilidad:
comparan los beneficios obtenidos en diferentes niveles, con aquellas magnitudes que lo han generado; Ratios de gestion
0 gasto: miden la composicion de los diferentes componentes del gasto; Actividad econémica la cual estéd establecida en
base a sus encadenamientos productivos y si la empresa exporta 0 no; Demografia y geografia empresarial: la edad, tamafio
y ubicacion pueden representar un factor importante en la determinacion de la quiebra (tabla 1).

Tabla 1: Variables independientes

VARIABLES
Rati q Cuentas por cobrar/ Activo total
atios € I Activo fijo/ Activo total
Liquidez

Razén circulante= Activo corriente/Pasivo Corriente

Ratios de deuda a | Cuentas por pagar corrientes/ Pasivo total
corto plazo

Obligaciones Corrientes/Pasivo total

Ratios de deuda a | Cuentas por pagar no corrientes/ Pasivo total
largo plazo

Obligaciones no Corrientes/Pasivo total
Ratios de gestion | Gast. Salarios/ Gastos totales

0 gasto Gast. Publicidad/ Gastos totales

Costo de venta/ Ingresos por venta

Ratios de | “Margen de utilidad=Utilidad Neta/Ventas
rentabilidad — -
ROA=Utilidad neta/Activo total
Exportaciones
. clave
Actividad Por encadenamientos base
isla
Edad
Demografia microempresa
empresarial pequefia
Tamafio empresa mediana
. pequefia
Geograﬁg mediana
empresarial L
Tamafo ciudad Grande

Elaboracion: Autores

La metodologia propuesta es la regresion probit, la cual sigue el enfoque de Zmijewski (1984). Es Gtil para determinar
la relacidn que existe entre la variable dependiente y las variables explicativas. Ademas, se especializa en variables de
respuesta binaria donde la probabilidad de respuesta es la funcién de distribucion acumulada normal estandar evaluada en
una funcion lineal de las variables que esta dada por Kovacova, Kiestik ( 2017) y Wooldrige (2020).

x,f3 1 x_z
cp(x'ﬁ) I JZI B i

De este modo la variable dicotémica dependiente (yi) toma el valor de uno si la i-ésima empresa quiebra, y el valor de
cero, caso contrario, tal que:

dx
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{0 si la empresa ino quiebra}
Y, = ) o
1 sila empresa i quiebra

Por lo tanto, la probabilidad de riesgo de quiebra de una empresa esta dada por la siguiente funcion:
Pl1=1- CD(x, ﬁ) = (D(ﬁO + Blx1 + B2x2 + -« + fnxn

Con lafinalidad de validar el modelo econométrico estimado en este estudio, se practicaron varias pruebas estadisticas.
Se obtuvo que cumple con correcta especificacion, no multicolinealidad, homocedasticidad de la varianza y la normalidad
de los errores.

Los resultados muestran que los ratios o variables que reducen el riesgo de quiebra son: La deuda a corto y largo plazo,
resulta algo contradictorio tomando en cuenta que Aguiar y Ruiz (2015) y Rybarova et al (2016) que muestran que el
proceso de quiebra esta fuertemente relacionado con la dificultad de pagar deudas; Las cuentas por cobrar, sin embargo, se
debe tener un control sobre su otorgamiento, ya que al ser excesivas aumentan el riesgo de quiebra Gaspareniene y
Grigaliuné (2016). El gasto en publicidad también reduce el riesgo de quiebra debido a que las empresas que invierten en
publicidad generan mas ventas y beneficios (Jindal, 2020). EI ROA, debido a que una empresa mas rentable tiene menores
probabilidades de quiebra Altman (1968), Beaver (1966), Ohlson (1980). Edad empresarial, se espera que su manejo sea
maés optimizado y por lo tanto reduzca su probabilidad de quiebra. La ubicacion geogréfica, si la empresa se encuentra en
una ciudad pequefia reduce la probabilidad de quiebra con respecto a las empresas que se encuentran ubicadas en ciudades
metrdpoli. El sector al cual pertenecen las empresas mediante sus encadenamientos, si estas son clave o base en relacion
con el sector motor. Los ratios o variables que aumentan el riesgo de quiebra empresarial son: el gasto en salarios de
Waltman (1998) prevé este resultado siempre que el gasto sea excesivo o poco eficiente. EI tamafio empresarial muestra
que el hecho de ser una micro o pequefia empresa aumenta el riesgo de quiebra con respecto a las empresas grandes.

En conclusidn, las empresas del sector manufacturero ecuatoriano pueden fijar su manejo interno y gestion en base a
que las acciones que les permita prevalecer en el mercado, tales como un correcto manejo de las cuentas por cobrar y carga
salarial. Incrementar la inversion en publicidad, apalancar sus actividades con deuda y obligaciones a corto y largo plazo,
ya que puede ser una alternativa que promueva la supervivencia siempre y cuando sea correctamente manejada. Por otro
lado, las caracteristicas sectoriales, asi como las caracteristicas propias de la empresa como: ubicarse en determinada cuidad
en base a su tamafio, tener mayor edad o tamafio juegan un papel importante en la supervivencia. Si embargo, poco es lo
que puede hacer la empresa para cambiar en estos aspectos, pero si puede prevenir como dichas caracteristicas pueden
afectarla.
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