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RESUMEN

La salud financiera empresarial es una de las grandes preocupaciones sociales; esta preocupacion
radica debido a que a lo largo de los afios y en la mayoria de las organizaciones, la toma de
decisiones no siempre se fundamenta en la informacion financiera disponible, sino méas bien en
aspectos empiricos que generalmente ocasionan su desaparicion. El entorno actual de
incertidumbre econdmica obliga a las empresas a estudiar y controlar sus finanzas; de alli que los
investigadores estén interesados en identificar las variables que determinen una posible situacion
de fracaso empresarial. En los Gltimos 40 afios, el tema del fracaso empresarial y la posibilidad de
prediccion, ha tomado gran relevancia en la investigacion y su desarrollo ha dado como resultado
un gran bagaje aplicativo empirico y tedrico. En base al analisis previo realizado, se ha considerado
que el presente trabajo de investigacion se enfocara en el estudio de los indicadores financieros
determinantes en el fracaso empresarial del sector de la construccidn; considerando que es uno de
los sectores mas dinamizadores de la economia. El presente trabajo de investigacion aplica un
modelo de regresién logistica (Logit) que permite identificar las variables financieras
determinantes en el fracaso empresarial, dando como resultado una ecuacién ldgica y exacta que a
su vez permita establecer un cuadro performance, simulando un “score crediticio”; esto con la
finalidad de identificar la probabilidad de fracaso de una empresa al validar la informacion
financiera de la misma con la que el modelo plantea.
Palabras claves

e FRACASO EMPRESARIAL

e MODELO LOGIT
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ABSTRACT

Corporate financial health is one of the great social concerns; this concern is due to the fact that
over the years and in most organizations, decisions making is not always based on the available
financial information, but rather in empirical aspects that generally cause their disappearance. The
current environment of economic uncertainty forces companies to study and control their finances.
Because of it the majority of investigators are interested about identify those variables that
determine a possible situation of business failure. In the last 40’s, the issue of business failure and
the possibility of prediction have taken great relevance in research and its development has resulted
in a large empirical and theoretical application baggage. Based on the previous analysis carried
out, it has been considered that the present research work will focus on the study of the financial
indicators that determine the business failure of the construction sector; considering that it is one
of the most dynamic sectors of the economy. The present research work applies a logistic regression
model (Logit) that allows to identify the financial variables that determine the business failure,
resulting in a logical and exact equation that in turn allows to establish a performance chart,
simulating a "credit score"; this in order to identify the probability of failure of a company to
validate the financial information of the same with which the model poses.
Keywords
e BUSINESS FAILURE
e LOGIT MODEL
e DECISION MAKING

e FINANCIAL INDICATORS



CAPITULO |

ASPECTOS GENERALES
1.1.  Introduccién

La empresa en una definicion basica, es la unidad fundamental en la economia de un pais o
una nacion, ya que es el motor de desarrollo de sus habitantes; por lo que se encuentra rodeada de
un sinnimero de variables que influyen en la continuidad o en el fracaso empresarial. Este Gltimo
segun varios autores, se encuentra asociado a las deficiencias administrativas consecuencia de
cambios del mercado, problemas de liquidez, ciclos econémicos, entre otros factores; que afectan
directamente a la salud financiera a corto o largo plazo.

En las Gltimas cuatro décadas, el concepto de fracaso empresarial y la posibilidad de predecirlo
ha tomado gran relevancia en la investigacion dentro del paradigma de la utilidad de la informacion
contable y financiera, y su desarrollo ha dado como resultado un gran bagaje aplicativo de tipo
empirico, debido a que hasta el momento no se ha desarrollado una teoria administrativa o
financiera suficiente. Sin embargo, los multiples estudios y aportes empiricos han enriquecido el
tema permitiendo cada vez realizar mejores y mayores investigaciones de este tipo, con la ayuda
de herramientas estadisticas. Es entonces que los investigadores, analistas financieros, entre otros
agentes tanto econdmicos como sociales, se encuentran interesados en identificar las variables que
determinen una posible situacion de fracaso empresarial.

Actualmente, en el Ecuador existen estudios e investigaciones en relacion con la problematica
que tienen las empresas desde aspectos como financiamiento estatal o privado, competitividad,
incidencia de la tecnologia, implementacion de normativa, el efecto de medidas arancelarias, entre

otros factores; sin embargo, en menor cuantia se ha estudiado el tema interno de las empresas de



un determinado sector, en donde se analicen factores como: la informacion financiera, su capacidad
de diagndstico y su utilidad para la mejor toma de decisiones, que a corto o largo plazo permita
prevenir eventos que afecten la continuidad de una empresa.

Hay analisis que toman como punto de inicio la informacion de los flujos de caja para el
periodo presente y el periodo esperado individualmente para cada empresa, esta practica es comin
y clasica para definir las entradas y salidas de recursos dentro de un periodo; sin embargo, otros
analisis parten de los indicadores financieros de las empresas de un sector especifico, cuya salud
financiera se determina tomando como referente los resultados de una muestra representativa del
mismo, a lo cual a través de la utilizacion de modelos estadisticos se pueden incluir otras variables
cualitativas y cuantitativas, a fin de evaluar el comportamiento de las variables e identificar las que
mayor influencia tienen para que una empresa entre en un proceso de liquidacion y cese sus
actividades econémicas de manera definitiva dentro de un sector determinado.

1.2. Tema de investigacién

Indicadores financieros determinantes de fracaso empresarial del sector construccién del
canton Quito
1.3.  Planteamiento del problema

La situacion econdmica, el modelo normativo, la gestion financiera y administracion actual
del Ecuador, seguin Galo Cardenas, especialista en derecho laboral y empresarial, son los causantes
de que del cien por ciento (100%) de compafiias que se constituyen en el pais, el 90% fracasan en
los 2 primeros afios. Esta es una cifra muy alta y aunque la mayoria lo vuelve a intentar, el fracaso
significa un desperdicio de recursos (Ecuadorinmediato.com, 2011).

De acuerdo a la Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas CIIU 4.0 del Instituto

Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), en el Ecuador, el sector empresarial se encuentra



3
dividido en 22 actividades econémicas. La economia ecuatoriana se sostiene en seis sectores:
petréleo, agricultura, manufactura, transporte, construccion y ensefianza (Unidad de Investigacion
Econdmica y de Mercado EKQOS, 2017); de estos, la construccidn es el cuarto sector que concentra
la mayoria de ingresos de las compafiias del pais, en la tltima década fue uno de los sectores de
mayor dinamismo con un crecimiento promedio del 5% entre el 2007 y el 2016, pero a partir de la
desaceleracion en el 2014 y tras la fase de recesion entre el 2015 y 2016, el sector ha experimentado
una contraccion importante en sus indicadores de desempefio (Mundo Constructor, 2017). La
construccidén mas que cualquier otra actividad econémica, es un espejo de la economia de un pais.

En cifras, Quito aporta con alrededor del 27% al PIB Nacional, segun un analisis de la
Secretaria Nacional de Planificacién y Desarrollo (Senplades) realizado en febrero de 2014, Quito
superd en nimero de compafiias y ventas a Guayaquil, Duran y Samboronddn; evidenciando con
ello una estructura productiva solida y en crecimiento por lo que es considerada desde entonces
como la capital econdmica del pais. A continuacion, se presenta graficamente la importancia de la

estructura productiva de Quito con relacion al resto del pais:
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Segun datos del afio 2016 recogidos por el Instituto de la Ciudad, Quito lidera la generacion
de empleo, ya que el 53,7% de los empleos del sector de la construccidon a escala nacional estan en

Quito, como se muestra en la figura siguiente. (EI Telégrafo, 2016).

Construccion I 53,7
Actividades profesionales cientificas y técnicas I 40,7
Actividades de 6rganos extraterritoriales I 40 3
Actividades de servicios administrativos y de apoyo I 44,7
Actividades financieras y de seguros I 39,7
Actividades inmobiliarias GGG 36,2
Transporte y almacenamiento I 33,5
Informacién y comunicacién I 31,7
Alojamiento y servicios de comida I 27,7
Industrias manufactureras I 07 6
Figura 2. Generacion de empleo en Quito
Nota: Porcentaje de mano de obra de la ciudad en relacion al pais
La baja en el precio del petréleo y la disminucion de la inversion publica, desde el 2016, han
hecho eco en este sector, ocasionado una menor cantidad de proyectos en Quito, (Jacome E, 2017).
Segun datos del Colegio de Arquitectos de Pichincha, empresa acreditada por el Municipio de
Quito, desde el 2015 ha disminuido el nimero de proyectos ingresados con una caida del 38%, que
se refleja en el menor nimero de permisos para construir, menor nimero y montos de crédito del
Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (Biess), menos reservas para compra de
vivienda y en si una caida importante en las ventas de materiales de construccion.
Con estas consideraciones se conforma la problematica, la cual gira en torno al fracaso de las

empresas del sector de la construccion en el canton Quito, lo que conlleva multiples consecuencias

tanto para sus acreedores como para sus empleados, trabajadores, accionistas, socios, clientes y
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otras partes interesadas, quienes producen para la empresa o dependen de ella, ya que el cierre de
una empresa ocasiona también un deterioro de la sociedad en general; que se refleja en las tasas de
crecimiento del PIB, en el empleo, la distribucion del ingreso y la inversion de un pais, entre otros
indicadores econdmicos y financieros.

1.4.  Objetivos

1.4.1. Objetivo general.

Identificar las caracteristicas empresariales e indicadores financieros con mayor significancia
predictiva del fracaso empresarial en el sector de la construccion mediante el uso de una
herramienta estadistica.

1.4.2. Objetivos especificos.

e Describir el marco general de la investigacién y del sector de la construccion.

e Elaborar la fundamentacion tedrica, conceptual y normativa que sustente el desarrollo de la

investigacion a través de informacion de fuentes primarias y secundarias.

e Describir el desarrollo metodoldgico y el proceso de estimacién del modelo aplicado en la

presente investigacion.

e Determinar los coeficientes de los indicadores financieros con mayor prediccion de fracaso

empresarial en el sector de la construccion.

e Establecer las conclusiones, recomendaciones y futuras lineas de investigacion para

prediccion de fracaso empresarial.
1.5.  Justificacion
El fracaso empresarial presenta una amplia gama de modelos de prediccién basados

principalmente en datos extraidos de los estados financieros, estos estudios son decisivos para
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prevenir y detectar oportunamente las variables financieras que estimen una posible situacion de
fracaso, tanto para la proteccion de intereses econdmicos como para la gestion efectiva de la
empresa.

Tras evidenciar la relevancia de la tematica en diferentes estudios y articulos cientificos
realizados en Espafia y en paises de Latinoamérica como Chile, Pert, Colombia y México, que
mediante la aplicacion de diferentes modelos estadisticos y el analisis de variables cualitativas y
cuantitativas, han identificado las variables que mejor predicen el fracaso empresarial en los
distintos sectores e inclusive la relacién que dichas variables presentan entre si, es pertinente que
se efectle una investigacion similar en el Ecuador, la misma que puede generar nuevas lineas de
investigacion y ser aplicada a otro sector econdmico en una zona geogréafica de mayor envergadura.

Esta investigacion se enfocard en el anlisis de indicadores financieros que sirven como insumo
en los diferentes modelos estadisticos existentes para predecir el fracaso empresarial, y tomara
como datos de entrada, los indicadores financieros del periodo 2012-2016 de las empresas que
realizan actividades relacionadas con el sector de la construccion y otras caracteristicas como la
constitucion legal, la ubicacion geogréfica, la actividad econdmica especifica, la edad y la situacién
legal que se encuentra publicada en la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros,
considerando adicionalmente, que la construccion es uno de los sectores mas dinamizadores de la
economia debido a que este sector se relaciona con multiples ramas comerciales, industriales y de
servicios.

Los resultados seran Gtiles para identificar la utilidad de la informacion financiera como apoyo
en latoma de decisiones, a fin de que las empresas en base a ello implementen medidas preventivas
antes de que se vean obligadas a cesar sus actividades econdmicas que repercuta negativamente a

la economia nacional.



1.6. Variables de investigacion
Tabla 1
Variables dependientes e independientes de la investigacion

Categorias de las
variables

Dependientes  Independientes Covariables

Indicadores de liquidez

Indicadores Indicadores de solvencia . .
) ) ) ., Financiera
financieros Indicadores de gestion
Indicadores de rentabilidad
Planes de desarrollo
Aspectos Normativa Administrativa/
Fracaso , . . . .
. macroeconémicos Financiamiento estatal Financiera
empresarial

Inversiones

Afos en el mercado

Actividad econdmica

Constitucion legal Administrativa
Situacion legal

Ubicacion geografica

Caracteristicas
empresariales

En la presente investigacién las variables independientes no varian intencionalmente ya que
los indicadores financieros son tomados de la informacion financiera consolidada y son nuestro
objeto de andlisis, debido a ello se aplica una investigacion no experimental, que segin (Hernandez,
Fernandez, & Baptista, 2010, pag. 245) :

“Podria definirse como la investigacidn que se realiza sin manipular deliberadamente variables.
Es decir, se trata de estudios donde no hacemos variar en forma intencional las variables
independientes para ver su efecto sobre otras variables. Lo que hacemos en la investigacion no
experimental es observar fendmenos tal como se dan en su contexto natural, para posteriormente

analizarlos™.



1.7. Marco contextual o situacional

1.7.1. Contexto y lugar de la investigacion.

El &rea de estudio estard situada en la provincia de Pichincha, cantén Quito, el mismo que se
encuentra dividido en nueve zonas metropolitanas conocidas como administraciones zonales: La
Delicia, Calderdén, Eugenio Espejo, Manuela Saenz, La Mariscal, Eloy Alfaro, Quitumbe, Los
Chillos y Tumbaco (Figura 3); las cuales se fraccionan en 32 parroquias urbanas y 33 parroquias
rurales y suburbanas, permitiendo determinar sectores geograficos de crecimiento y de recesion
con base en el nimero de empresas relacionadas con actividades de construccion (Alcaldia de

Quito, 2015).

'S Jose de Minas

Nanegal

Gualeal ™ i - - Chavezpamb.
: Perucho

Nanegalit{-.____ . L)

| Pomasqui

Quito

Figura 3. Parroquias urbanas, suburbanas y rurales del Cantdn Quito
En Quito, el mercado de la construccion se concentra en la Administracion Eugenio Espejo

que aglutina a més del 40% de los proyectos que buscan licencias arquitectonicas (Carvajal, 2017);
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sin embargo, la construccion en la capital y en el pais ha tenido un decrecimiento considerable en
relacién a afios anteriores, afectando la continuidad de las empresas debido a la disminucion de
proyectos y la construccién informal, por lo que la presente investigacion se enfocaréa en el andlisis
empresarial del sector de la construccién del canton Quito, de acuerdo a los datos disponibles en el
portal de informacion del Sector Societario de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros.

1.7.2. Delimitacion temporal.

La presente investigacion se desarrollara de acuerdo a la realidad financiera de las empresas
del sector de la construccion del cantén Quito, en el periodo 2012 - 2016, delimitacion de tiempo
que permite analizar las variables financieras y no financieras de las empresas que continGan en
operaciones (no fracasadas) y las empresas que han entrado en procesos de cancelaciéon o
liquidacién (fracasadas).

El periodo de tiempo se definid considerando que, a partir del afio 2012, entran en vigencia
tanto el Reglamento para la Actualizacion de la Informacién General, cuanto el Registro y
obtencion de claves de acceso en linea al portal web institucional de las sociedades sujetas al
control y vigilancia de la Superintendencia de Compaiiias (Supercias, 2012).

El mencionado portal web cual regula la implementacion del nuevo y didactico portal de
informacion que actualmente permite realizar consultas, visualizar informacién estadistica,
informacion general y otros servicios para el sector societario; en tal virtud, los datos obtenidos
tienen un grado alto de veracidad dada la obligatoriedad de las empresas de actualizar y subir

informacién conforme lo establecido en la Ley de Compaiiias.
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1.8. Enfoque de investigacion
La presente investigacion tiene un enfoque cuantitativo ya que a fin de obtener resultados o
respuestas para probar la validez o no de las hipétesis, realizamos un proceso secuencial, en el cual
cada etapa precede a la siguiente y resulta imposible eludir pasos (Figura 4). Este enfoque tiene
como linea de partida una idea, la cual va reestructurandose; “(...) una vez delimitada, se derivan
objetos y preguntas de investigacion, se revisa la literatura y se construye una perspectiva tedrica
(...)” (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2010); de las preguntas se establecen hipotesis y se
determinan variables; se traza un plan para probarlas, se miden, se analizan sus mediciones

mediante el uso de métodos estadisticos y se llega las conclusiones planteadas respecto de la

hipdtesis.
Y Ty
Fase I Fase 2 %"t?.?'e.? Fase4
Id ’ Planteamiento del . lit R:&;sm{:g dela 1 . Visualizacion del
2 problema L gg?ma?rgo Sgggg 0 alcance de estudio
.~ .~ |
S — Y
Fase 8 Fase 7 Fase 6 Fﬂsef
Recoleccién de dat . Definicion y seleccion . Desarrollo del disefio ‘ hi 'E‘rlabori?%1of£1 de
ecoleccion de datos de la muestra de investigacion ipotesis y definicion
de variables
.~ .~ | .~
S —
Fase9 Fﬂse{ﬂ
Anslisis de datos Elaboracion del

reporte de resultados

| S N

Figura 4. Proceso cuantitativo
El enfoque cuantitativo mide y estima la temporalidad y ocurrencia de un fenémeno, en este
caso el fracaso empresarial; el investigador que utiliza este tipo de enfoque debe plantear un
problema “delimitado y concreto’; tras plantear el problema de estudio, es importante tomar en
consideracién lo revisado en el marco tedrico a fin de derivar una o varias hipotesis, las cuales

mediante el disefio de métodos de investigacion son probadas o no.
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El marco tedrico del presente estudio carece de unateoria base inherente al fracaso empresarial;
sin embargo, existen un sinnumero de estudios que han abordado el tema alrededor del mundo, por
lo cual, esta investigacion replicara dicho andlisis a fin de determinar la validez o no de las hipétesis
planteadas; finalmente para la obtencion de resultados, se utilizard una herramienta estadistica.

Las investigaciones cuantitativas se interpretan en base a predicciones iniciales (hip6tesis) y
de estudios previos (teoria). “La interpretacion constituye una explicacion de como los resultados
encajan en el conocimiento existente” (Creswell, 2013). Los estudios cuantitativos siguen patrones
estructurados; su idea principal es la formulacién y demostracion de teorias.

1.9. Tipologia de investigacion

1.9.1. Por su finalidad.

La tipologia de la investigacion por su finalidad es aplicada, ya que de acuerdo a (Hernandez,
Fernandez, & Baptista, 2010) se define como investigacion aplicada “(...) a la clase de
investigacion que se enfoca en la resolucion de problemas (...)”"; y dado que la presente
investigacion ayudard a que la toma de decisiones de las empresas del sector de la construccion
con principal atencion a la informacion proporcionada por los factores financieros de mayor
probabilidad de fracaso empresarial.

1.9.2. Por fuentes de informacion.

Para el desarrollo de la presente investigacion se utilizan fuentes de informacién tanto
documentales como de campo; es decir, se aplica una tipologia de investigacion mixta, ya que por
un lado, el andlisis de literatura existente referente al fracaso empresarial permite obtener una base
tedrica e historica que se enfoque de manera objetiva y fundamentada la investigacién; mientras
que la investigacion de campo se entiende como “ (...) el andlisis sistematico de problemas en la

realidad, con el propdsito bien sea de describirlos, interpretarlos, entender su naturaleza y
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factores constituyentes, explicar sus causas y efectos o predecir su ocurrencia haciendo uso de
métodos caracteristicos de cualquiera de los paradigmas o enfoques de investigacion conocidos o
en desarrollo (...)””, (Universidad Pedagdgica Experimental Libertador, 2003), lo cual permite
definir cuél es el modelo metodoldgico idoneo para el estudio de fracaso empresarial en un sector
econdmico y geografico especifico.

1.9.3. Por el alcance.

El alcance de la investigacion serd de tipo correlacional, debido a que este estudio busca
determinar el grado en que dos 0 mas variables se relacionan, de manera que se busca evaluar el
grado de asociacion entre las caracteristicas empresariales, los indicadores financieros y su
incidencia en el fracaso empresarial.

1.10. Hipdtesis de la investigacion

Las hipdtesis de investigacién a ser probadas son:

e Hi: Los indicadores financieros permiten predecir el fracaso empresarial en el sector de la

construccion.

e Ho: Los indicadores financieros no permiten predecir el fracaso empresarial en el sector de

la construccién.
1.11. Instrumentos de recoleccion de informacion

La recoleccion de datos del enfoque cuantitativo se basa en instrumentos estandarizados, estos
datos se obtienen por observacion, medicion y documentacién. Se emplean instrumentos utilizados
en investigaciones previas y que han demostrado ser veraces Yy fiables.

Datos secundarios (recolectados por otros investigadores), de acuerdo a (Hernandez,
Fernandez, & Baptista, 2010) este instrumento de recoleccion de informacion implica la revision

de documentos, registros pubicos y archivos fisicos o electrénicos.



13

1.12. Procedimiento para recoleccion de datos

Debido al instrumento de recoleccién de informacion utilizado en la presente investigacion,
datos secundarios (recolectados por otros investigadores), para la recoleccion de informacion se
sigue el siguiente proceso:

e Tras ingresar a la pagina oficial de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros,
ente de supervision y control de todas las empresas constituidas legalmente el en Ecuador;
es necesario acceder a la seccion de “Indicadores Financieros Compariias Activas™, para
descargar las matrices de informacion de manera anual desde el afio 2012 al afio 2016 del

sector de la construccion “Actividad F”.

SUPERINTENDENCIA
—

DE COMPANIAS, VALORES Y SEGUROS Iniciar

PORTAL DE INFORMACION / SECTOR SOCIETARIO

Inicio /Sector Societario

Adtividad, b A ., ‘
%
MTNBHD- -I.egd L Por Nimero de Por Capital Personal
mmmm-a Anuarios ert p personal
& Estadisticos Compaiiias Suscrit

e A L 4
- -— o o
Ll .
o lisi Indicadores - Analisis
S 03 _ Analisis Financieros Indicadores Societario
PLba e Financiero por Compafias Economicos Econémico
nsolidas Expediente Activas Mensual

Ranking de Cias. Mercado de Clas. Mercado d Indicadores
Compafiias Recepcién de Valores Datos Tkt P Econémicos por
P Balanes 2017 Generales ¥aloras 2014 Rama. T

Figura 5. Seccion Informacion Estadistica / Sector Societario
Con las matrices consolidadas se obtiene una base de datos con 20 indicadores financieros de
las empresas del sector de la construccion registradas en el Registro Mercantil; sin embargo, para

la presente investigacion resulta necesario incluir informacion adicional a la citada.
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e Por el alcance de la investigacion, se requiere datos inherentes a caracteristicas
empresariales, que lastimosamente en la pagina web de la Superintendencia de Compaiiias

no hay bases de datos actualizadas que contengan dicha informacion; por lo que es
necesario buscar una a una a cada empresa en la seccion de consultas en el médulo
“Busqueda de Compafias™ y obtener: la fecha de constitucion, tipo de empresa, situacion

legal, capital social, entre otros aspectos generales.

SUPERINTENDENCIA

DE COMPANIAS, VALORES Y SEGUROS Iniciar

PORTAL DE INFORMACION / SECTOR SOCIETARIO

Inicio /Sector Societario

—
~— :
- E |
-~ Directorio de
Blsqueda s Donde Son Consultas de Consultas de
de Compafias Eotmpanas Accionisty Tramites Reservas
- ""-,,l
~ Qs ciu =4
N 4% =
7 T = &) ¢F‘§jﬂ
= N I+ efdm — o=
Busqueda de i
ol Consulta de s Valores Actividad Compafita ok
L] Personas Formulario 101 Adeudados Econdmica Econdémica
2
7]
z —
1 cco = & (]
(v] : - .
i
- e ¢
9 Consulta 7 Sujeto Obligado
cco Informes de Inversion de a Control de

_ Estados !
Sociedades Financieros por Extranjoros par P. Lavado
Extranjeras Rama ais de Activos

Figura 6. Consultas /Sector Societario
e Una vez consolidada toda la informacion de los numerales anteriores, se exporta al paquete
estadistico R, a fin de depurar la informacién, obtener estadisticas puntuales y aplicar el
modelo planteado para esta investigacion.
1.13. Cobertura de las unidades de analisis
De acuerdo con el planteamiento de la investigacion y el alcance del estudio, la unidad de

analisis comprende las empresas del sector de la construccion.
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1.13.1.  Universo o Poblacion.

La poblacién que es el conjunto de todos los casos que concuerdan con una serie de
especificaciones (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2010).

Una vez definida la unidad de andlisis, se procede a delimitar la poblacién que comprende las
empresas que realizan actividades econémicas enmarcadas en la actividad F. Construccion del
CIIU 4.0, con domicilio en la provincia de Pichincha, canton Quito y cuya informacion financiera
se encuentre publicada en el médulo de “Indicadores Financieros Compafiias Activas” de la seccién
de informacion estadistica del portal de informacién del sector societario de la Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros, en el periodo 2012-2016.

Segun datos de la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros, 1703 empresas del
sector de la construccion han reportado su informacion financiera ante este ente gubernamental de
control en el periodo 2012-2016.

1.13.2.  Muestra.

La muestra es un subconjunto de elementos que pertenecen a la poblacion del cual se recolectan
los datos y debe ser representativa (Behar, 2008, pags. 51-53).

De la poblacion delimitada, la seleccién de la muestra no se realiza de forma aleatoria y
tampoco se aplica férmula alguna; ya que, dado el planteamiento de la investigacion, se considera
como muestra las empresas que han reportado consecutivamente su informacién a la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, de tal manera que la muestra la comprende
488 empresas del sector de la construccion han reportado la informacion de sus indicadores

financieros en los afios 2012, 2013, 2014, 2015 y 2016.
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Cabe sefalar, que la veracidad de la informacion suministrada por cada empresa que se
encuentra publicada en el portal de informacion, es de plena responsabilidad de los
administradores, auditores y contadores de cada una de ellas.
1.13.3.  Procedimiento para tratamiento y andlisis de informacion
Una vez obtenida la informacién objeto de estudio y depurada (cero errores o datos
inconsistentes), se procede a analizarla mediante la determinacion de la herramienta informética a
utilizar; al manejarse gran cantidad de informacién es indispensable apoyarse mediante el uso de
nuevas tecnologias y softwares; en el tratamiento de la base de datos el resultado final se manifiesta
mediante el andlisis y la interpretacion de los resultados del método estadistico o cuantitativo
utilizado, mas no se manifiesta en el calculo realizado. (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2010).

El proceso de analisis se esquematiza paso a paso de la siguiente manera:

Fase 3
Fase 1 Explorar los datos:

Fase 2
Seleccionar un software . Ejecutar el programa . a) Anéli;is descriptivo
apl‘oplaldo ga:‘a analizar (SPSS, Minitab, R, efc.) (por .\-'E.n‘u.able?
0s datos. b) Visializacion de datos
(por variable)

I

Analizar mediante Fase 4
pruebas estadisticas las . Evaluar la confiabilidad

Fase 5

hipétesis planteadas y validez logradas por los
(analisis estadistico instrumentos de medicion
inferencial)

Figura 7. Proceso para efectuar el andlisis estadistico
Actualmente existe una gran diversidad de programas que permiten analizar datos, todos
funcionan de manera similar ya que toman como base de su analisis tanto las definiciones de las

variables cuando la matriz de datos; para la presente investigacion se utiliza el programa R; “R es
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un lenguaje de programacién interpretado, de distribucion libre, bajo Licencia GNU, y se
mantiene en un ambiente para el computo estadistico y grafico”. (Santana & Farfan, 2014). Se
selecciona el programa R ya que actualmente es uno de los softwares libres y gratuitos mas
utilizados y con mejores herramientas para el analisis estadistico; R permite combinar sin
inconvenientes ni recortes de informacion todo tipo de informacion, es la herramienta estadistica
ideal si de realizar una regresion logistica se trata; adicionalmente R permite realizar gréficos de
gran calidad. (Carmona, 2007)

Tras seleccionar el programa, se procede a ingresar la informacion en el software, manipular
las variables, realizar un analisis univariado, posterior el andlisis bivariado; en ambos analisis se
pudieron detectar las variables mas significativas del modelo; posteriormente, mediante arboles de
decision a fin de seleccionar las variables que permitiran determinar el fracaso empresarial de las
empresas Yy finalmente se obtiene la formula del algoritmo que permitira obtener los scores para
determinar la probabilidad de fracaso de las empresas.

Con la finalidad de realizar los analisis mencionados en el parrafo anterior es indispensable
hacer uso tanto de estadistica descriptiva cuando inferencial; por un lado, la estadistica descriptiva
permite “presentar los datos de modo tal que sobresalga su estructura. Hay varias formas simples
e interesantes de organizar los datos en graficos que permiten detectar tanto las caracteristicas
sobresalientes como las caracteristicas inesperadas”. (Orellana , 2001).

Por otro lado, la estadistica inferencial trabaja en base a un conjunto de métodos que permiten
realizar predicciones respecto de caracteristicas especificas de un fendmeno; la estadistica
inferencial se utiliza especialmente en “la evaluacion de ciertos resultados cuando se cumplen

determinados valores de los pardmetros de una poblacion™ (Vargas Sabadias , 1995)
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1.14. Sector de la construccion en el Ecuador
El Ecuador produce diversos bienes y servicios que han permitido satisfacer las necesidades
de consumo interno del pais como orientarse al exterior; sin embargo, mas alla de los esfuerzos
realizados por el gobierno, existen factores que afectan directamente la produccion del pais, tales
como la demanda interna, las restricciones comerciales, el tipo de cambio, los tributos, la aplicacion
de estas medidas impactan a la importancia de insumos y bienes de capital, politicas, entre otros.
El Producto Interno Bruto se puede definir como el valor monetario de bienes y/o servicios
producidos en un lugar y periodo determinado. Este indicador macroeconémico es considerado el
reflejo de la competitividad de las empresas ya que permite cuantificar el crecimiento de la
produccidn de bienes y/o servicios de las empresas, o por el contrario el decrecimiento de la misma.
Como se observa en la figura siguiente, el Producto Interno Bruto Nacional, hasta el afio 2014,
ha presentado un crecimiento constante en términos nominales, y en los afios 2015 y 2016 presenta

ya una recesion de la economia nacional, con valores negativos de hasta -1,6%.
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0,0 40

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
(sd)  (p)

mmm P|B =Tasa de crecimiento

Figura 8. Productor Interno Bruto Nacional (2007 — 2016)

Fuente: Banco Central del Ecuador
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Analizando la delimitacion temporal de la investigacion, se ha identificado seis sectores
econdmicos que mayor participacion tienen en el PIB Nacional, como el Petr6leo y minas,
Manufactura (excepto refinacion de petroleo), la Ensefianza y Servicios sociales y de salud, el
sector de la Construccion, el Comercio y la Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura; de lo cual
se desprende que el sector construccién en los Gltimos cinco afios, ha ocupado el tercer y cuarto

lugar de los sectores que mayor aporte tienen al PIB.

2016 (p)

2015 (sd)

2014

2013

2012

= Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura = Ensefianza y Servicios sociales y de salud
= Comercio Construccion
= Manufactura (excepto refinacion de petréleo) = Petroleo y minas

Figura 9. Participacion en el PIB Nacional por sectores econémicos)
Nota: (p) provisional, (sd) semi-definitivo
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De acuerdo a un estudio realizado por la Revista Ekos, al 2016, la economia se encontraba
compuesta principalmente por los sectores de manufactura, minas, construccion, transporte,
actividades agropecuarias, correo y comunicaciones, y actividades financieras; siendo el sector

construccidn, el tercero con una participacion del 12% (Maldonado, Burgos, & Chavez, 2017).

Industria Expln’.‘:‘.t‘.UtJﬁ de FEne et .TE ansporte y
manufacturera minas y canteras almacenamiento
16% 13% 12% 9%
Actividades Correoy Actividades Otros
agropecUanas COMUNICACIONEs linancieras seclores
8% 4% 3% 35%

Figura 10. Composicion sectorial de la economia ecuatoriana 2016

Fuente: Adaptado por EKOS, datos obtenidos del Banco Central del Ecuador

Al analizar la tasa de crecimiento del PIB Nacional por sector, en el afio 2016 se evidencia que
los sectores con mejor proyeccion son la refinacion de petréleo con el 45,4%, seguido por la
acuicultura y pesca de camaron, suministro de electricidad y agua; y, pesca (excepto camaron; con
tasas de crecimiento entre 9% y 6%, lo que se explica con la puesta en marcha de varios proyectos
gubernamentales. Sin embargo, debido a la disminucion de inversion publica, los sectores de
administracion publica, desensa, planes de seguridad social obligatoria, la construccion, y el correo

y comunicaciones presentaron tasas negativas de -7,0%; -8,9% y -10,8%, respectivamente.
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Figura 11. Tasas de crecimiento PIB 2016 por sectores

Fuente: Adaptado por la Revista Ekos.

El sector de la construccién, en particular, desde el gobierno anterior (2007-2017) se convirtié
en uno de los sectores mas importantes debido a la implementacion de nuevas politicas
gubernamentales y su fuerte relacion con el crecimiento del PIB, como se observo en la Figura 8 y
Figura 9, referentes al PIB; presentando un crecimiento sostenido durante los tltimos 10 afios. Esta
actividad econémica mantuvo un nivel de crecimiento importante desde el afio 2008 hasta el afio
2014, debido a los altos niveles de inversion del sector publico y privado, y el acceso al crédito
impulsado por el gobierno; siendo el afio 2011, el mejor afio para este sector con un crecimiento

del 17,6%.
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Figura 12. PIB del sector de la construccion
Fuente: Adaptado por la Revista Ekos.

Durante el 2015 y el 2016 se reporta tasas de crecimiento negativas del -1,7% y -8,9%
respectivamente, convirtiéndose en el segundo sector de mayor contraccion en la economia durante
el 2016, solo superado por el de comunicaciones, que presentd una reduccion del -10,8%. Esta
contraccion se explica por la disminucion de los ingresos del Estado, que mermo fuertemente los
proyectos de inversion publica en infraestructura, asi como la reduccion de la inversion privada en
edificaciones habitacionales y de oficinas, mixtas o turisticas dada la disminucién en los consumos
de los hogares.

1.14.1.  Actividades economicas del sector

La actividad economica se trata de la descripcion de la actividad principal de la unidad
econdmica. Esto es, la actividad que genera mas ventas a la empresa. Esta codificada segun la
Clasificacion Industrial Internacional Uniforme — Revision 4 (CHHU 4.0) que es una clasificacion

industrial impulsada desde Naciones Unidas con el fin de estandarizar los conceptos y por lo tanto
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las estadisticas mundiales (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, 2016). En la CIIU se
desagrega la economia a los niveles méas detallados de industrias. La clasificacion puede utilizarse
para examinar industrias o grupos de industrias concretos o para analizar la economia en su
conjunto desagregdndola a diferentes niveles de detalle. La CIIU se desagrega en los siguientes
niveles:

e Seccidn (1 digito)

e Division (2 digitos)

e Grupo (3 digitos)

De acuerdo a la Clasificacion Nacional de Actividades Economicas 4.0, el sector de la
construccion incluye las actividades de construccion general especializada en edificios y obras de
ingenieria civil, nuevas obras de reparacion, adicion y alteracion, la construccion de edificios pre
fabricados o estructuras en el lugar, asi como también las construcciones de naturaleza temporal
(Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), 2012). A continuacion, se encuentran
desglosadas las actividades econdmicas del sector de la construccion hasta el nivel 3:

Tabla 2

Clasificacion Nacional de Actividades Econémicas ClIIU 4.0

Cadigo Descripcion

F Construccion.

F41 Construccion de edificios.

F410 Construccion de edificios.

F4100.1 Construccion de edificios residenciales.

F4100.2 Construccion de edificios no residenciales.

F4100.3 Montaje y levantamiento de construcciones prefabricadas en el lugar.

Continla
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F42 Obras de ingenieria civil.

F421 Construccion de carreteras y lineas de ferrocarril.

F4210.1 Construccion de carreteras y autopistas.

F4210.2 Construccion de lineas de ferrocarril y metro.

F4210.3 Construccion de taneles y puentes.

F422 Construccion de proyectos de servicios publicos.

F4220.1 Construccion de proyectos de redes para fluidos.

F4220.2 Construccion de redes eléctricas y de telecomunicaciones.

F429 Construccion de otras obras de ingenieria civil.

F4290.1 Construcciones de obras hidraulicas.

F4290.9 Construccion de otros proyectos de ingenieria civil N.C.P.

F43 Actividades especializadas de la construccién.

F431 Demolicion y preparacion del terreno.

F4311.0 Demolicion.

F4312.0 Preparacion de terrenos.

F432 Instalacio'n,es eléctricas y de fontaneria y otras instalaciones para obras de
construccion.

F4321.0 Instalaciones eléctricas.

F4322.0 Instalacion de sistemas de calefaccion, plomeria y aire acondicionado

F4329.0 Otras instalaciones para obras de construccion.

F433 Terminacion y acabado de edificios.

F4330.1 Trabajos de enlucido (revocamiento).

F4330.2 Instalacion de carpinteria.

F4330.3 Revestimiento de suelos y paredes.

F4330.4 Pintura e instalacion de vidrios.

F4330.9 Otros acabados de edificios N.C.P.

F439 Otras actividades especializadas de construccion.

F4390.1 Otras actividades de construccion especializada N.C.P.

F4390.2 Alquiler de equipo de construccién o demolicién dotado de operarios.

F4390.9 Otras construcciones.

Fuente: (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), 2012)
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1.14.1.1. Actividades de construccion general.

Esta division incluye la construccion general de edificios de todo tipo. Asi como trabajos
nuevos, reparacion, adiciones y alteraciones, levantamiento de estructuras prefabricadas o
estructuras sobre el lugar, también la construccion de naturaleza temporal.

La construccion general es la construccion de viviendas, por ejemplo: edificios de oficinas,
almacenes y otros edificios publicos, construcciones en granjas, etc. (division 41).

1.14.1.2. Actividades de obras de ingenieria civil

La construccion de obras de ingenieria civil tales como, autopistas, calles, puentes, tuneles,
lineas de ferrocarril, campos de aterrizaje, puertos y otros proyectos acuaticos, sistemas de
irrigacion, sistemas de alcantarillado, instalaciones industriales, tuberias de distribucion o
transportacién y lineas eléctricas, instalaciones deportivas, etc.

Este trabajo puede realizarse por cuenta propia o a cambio de una retribucion o por contrato.
Partes del trabajo y algunas veces practicamente todo el trabajo puede ser subcontratado.

1.14.1.3. Actividades especializadas de la construccion

Esta division comprende actividades especializadas de construccion (obras especiales), es
decir, la construccion de partes de edificios y de obras de ingenieria civil sin asumir la
responsabilidad de la totalidad del proyecto.

Por lo general, esas actividades se concentran en un aspecto comun a diferentes estructuras,
que requiere la utilizacion de técnicas o equipo especiales, como la hincadura de pilotes, la
cimentacion, la ereccién de estructuras de edificios, el hormigonado, la colocacién de mampuestos
de ladrillo y piedra, la instalacion de andamios, la construccion de techos, etc. Las actividades de
construccién especializadas suelen realizarse en régimen de subcontratacién, en particular en el

caso de los trabajos de reparacion que se realizan directamente para el duefio de la propiedad.



26

Se incluyen asimismo las actividades de terminacion y acabado de edificios. Estd comprendida
la instalacion de todo tipo de dispositivos y sistemas necesarios para el funcionamiento de la
construccion. Se incluyen actividades tales como la instalacion de sistemas de fontaneria, de
calefaccién y de aire acondicionado, antenas, sistemas de alarma y otros dispositivos eléctricos,
sistemas de aspersores de extincién de incendios, ascensores y escaleras mecanicas, etc.

Es importante considera que este sector productivo tiene actividades econdmicas que incluyen
desde la realizacion de grandes obras pablicas hasta la edificacién de viviendas. Por lo que, a modo
general se caracteriza principalmente por la inexistencia de autonomia, dado que este sector
depende de industrias auxiliares de la construccion, tales como: plasticos, ceramica, vidrio,
cementera, madera y principalmente la industria de la siderurgia; lo que ocasiona que el Estado
intervenga de forma directa o indirecta para evitar en lo posible el estancamiento de este sector.

1.14.2. Composicion del sector de la construccion en el Ecuador

Al 2012, en el Ecuador existian 14.366 empresas dedicadas a actividades relacionadas con la
industria de la construccion dividas de la siguiente manera:

e 6562 empresas dedicadas a la fabricacion de productos metalicos, de hierro y acero.

e 2001 empresas dedicadas a la fabricacion de cal, cemento y hormigon

e 2053 relacionadas con actividades especializadas de construccion

e 1912 de extraccion de madera para construcciones

e 910 de venta de materiales para la construccion al por mayor

e 778 empresas dedicadas a la construccion de proyectos, edificios, carreteras y obras de

ingenieria civil

e 150 dedicadas a la fabricacion de equipo eléctrico, bombas, grifos y valvulas.
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El 46% de los 14.366 establecimientos econdmicos se dedica a la fabricacion de productos
metalicos, seguido por el 14% de empresas dedicadas a actividades especializadas de construccion
y un 5,4% representan las empresas dedicadas a la construccion de proyectos, edificios, carreteras

y obras de ingenieria civil.

Pichincha I 3911
Guayas I 2269
Azuay I 1637
Loja mmmm 770
Manabi I 750
Tungurahua 8 698
Chimborazo mm 634
El Oro mmmm 5389
Cotopaxi W 466
Santo Domingo de los.. R 407
Imbabura HEE 366
Cafar mmm 345
Los Rios mmm 312
Esmeraldas mm 228
Morona Santiago m 182
Zamora Chinchipe m 132
Pastaza W 128
Carchi m 121
Sucumbios W 120
Orellana m 116
SantaElena m 114
Bolivar m 91
Napo 1 55
Galépagos 1 22
Zonas no delimitadas 3

Figura 13. Numero de establecimientos relacionados a la construccién por provincia
Del analisis por provincia, se muestra que al 2012, el mayor numero de empresas se ubican en
la provincia de Pichincha con un 27%, seguido por Guayas y Azuay con el 16% y 11%

respectivamente.



28

30000 -

20000 -

10000 -

.
h
-
!
.
!
.
!
.
!

equefia empresa

equefia empresa
equefia empresa

equefia empresa

Microempresa
Grande empresa
Microempresa
Grande empresa
Microempresa
Grande empresa
Microempresa
Grande empresa
Microempresa
equefia empresa
Grande empresa

p
P
P
P
P

2012 2013 2014 2015 2016
mEmpresas Pichincha ~ ONuUmero de Empresas Nacional

Figura 14. Numero de empresas por tamafio de la provincia de Pichincha en relacion con
estadisticas nacionales (2012-2016)

Para el afio 2016, como se observa en la Figura 14, segln datos de la Superintendencia de
Companiias, Valores y Seguros, el mercado de la construccion por el tamafo de las empresas, a
nivel nacional estuvo compuesto en su mayoria por micro y pequefias empresas, con un 63,1% y

26,7% respectivamente, seguidas de un 8,9% de medianas y apenas un 1,3% de empresas grandes.

26,7%
Pequeiias

O g 8.9%
Medianas
63,1%
Microempresas 1,3% ‘.
Grandes

Figura 15. Numero de empresas que componen el sector (participacion).

Fuente: Adaptado por la Unidad de Investigacion Econdémica y de Mercado Ekos
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A pesar de que las micro y pequefias empresas representan el 89,8% del total, estas Unicamente
generaron el 11% de los ingresos en el 2016, son entonces las medianas y grandes empresas las

gue generan los mayores niveles de ingreso con un 26,8% y 62,2%.

26,8%
Medianas

h s
Pequeiias

62,2%

Grandes 1,0% ﬁ

Microempresas

Figura 16. Participacion de las empresas en el total de ingresos
Fuente: Adaptado por la Revista Ekos.

Segun datos de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, en el afio 2016, las

empresas con mayores ingresos de la industria de la construccién, son:

HOLCIM ECUADOR S.A.
450,60 | 159,17

Fiyes tetd Uiickaet el ety

o CONSTRUMERCADO S.A.
360,91 | 3481

Fgries totd Uniickad el i

e ACERIA DEL ECUADOR CA ADELCA
250,54 | 2641

Fgries totd Ui el s

o CHINA CAMC ENGINEERING €O, LTD.
241,15 7,23

Ingyessn total Utiitad el ejercicia

e HIDALGO E HIDALGO S.A.
227,68 | 10515

iy totd Ltic el feciein

Figura 17. Las cinco empresas del sector de la construccién con mayores ingresos
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1.14.3.  Composicion del sector de la construccion en la provincia de Pichincha
De acuerdo a la clasificacion emitida por la Comunidad Andina de Naciones CAN, las
unidades econdémicas se dividen de acuerdo a dos criterios: volumen de ventas anuales y personal
ocupado como se detalla en la Tabla 3; sin embargo, en caso de discrepancia, para empresas
privadas prevalece el criterio de ventas, mientras que para estratificar el tamafio de la Institucion
Publica se considera primero el nimero de personal ocupado y segundo el volumen de ventas.

Tabla 3

Definicidn de tamafio de empresas

Clasificacion de las

. L. Volumen de ventas anuales Personal ocupado
unidades economicas
Microempresas Menor a US$100.000 1la9
Pequefias empresas De US$100.001 a US$1°000.000 10 a 49
Medianas empresas “A” De US$1°000.001 a US$2°000.000 50299
Medianas empresas “B” De US$2°000.001 a US$5’000.000 100 a 199
Grande empresa De US$5°000.001 en adelante 200 en adelante

Fuente: Adaptado por INEC. Clasificacion emitida por la CAN

En la figura, se presenta la desagregacion de las empresas del sector de la construccidn por afio
de acuerdo al tamafio de las unidades econémicas considerando la clasificacion emitida por la

Comunidad Andina de Naciones.

1.14.3.1. Empresas por tamafio del sector de la Construccion en Pichincha

Tabla 4

Comparativo de empresas por afio y tamafio de Pichincha
Tamafio de Empresa 2012 2013
Microempresas 5.292 6.311 6.668 6.599 6.298
Pequefias empresas 1.201 1.269 1.289 1.290 1.215
Medianas empresas A 144 160 145 163 156
Medianas empresas B 86 110 104 99 99
Grandes empresas 75 86 82 73 7
Total 6.798 7.936 8.288 8.224 7.845

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC)
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Figura 18. Evolucion del nimero de empresas por tamafio de empresa
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC)

Como se observa, hasta el afio 2014, el sector mantuvo un crecimiento constante de empresas
dedicadas a actividades de construccion alcanzando en este afio, 8288 compafiias activas; sin
embargo, dadas las condiciones del entorno, las politicas gubernamentales y la disminucion de la
inversion, el sector no pudo mantener el mismo panorama para el afio 2015, en donde ya presentd
una disminucion de 64 empresas, esta situacion no mejoré para el afio siguiente, y para el 2016, se
cuantifican 7845 compafiias activas, una disminucion del -4,6%.

A continuacion, se presenta la composicion del sector en la provincia de Pichincha al 2016, en
donde las microempresas alcanzan el 80,3% de participacion del sector, seguido por las pequefias

empresas con un 16% Yy apenas el 1% lo representan las grandes empresas.
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Figura 19. Composicién del sector por tamafio de empresas en Pichincha al 2016
1.14.3.2. Empresas obligadas a llevar contabilidad en Pichincha.
De acuerdo a lo sefialado en el Art. 19 de la Ley Organica de Régimen Tributario Interno y de
conformidad con el Art. 34 de su Reglamento, estan obligadas a llevar contabilidad y declarar el
impuesto en base a los resultados que arroje la misma todas las sociedades. Igualmente, estan
obligadas las personas naturales y las sucesiones indivisas que realicen actividades empresariales
y cumplan lo siguiente:
e Capital propio que al inicio de sus actividades econdémicas o al 1ro. de enero de cada
ejercicio impositivo haya superado los USD 60.000. *

e Ingresos brutos anuales de las actividades empresariales del ejercicio fiscal inmediato
anterior superiores a USD 100.000

e Costos y gastos anuales, imputables a la actividad empresarial del ejercicio fiscal inmediato

anterior superiores a USD 80.000.

! Se entiende como capital propio, la totalidad de los activos menos pasivos que posea el contribuyente, relacionados
con la generacion de la renta gravada.
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Las personas naturales que realicen actividades empresariales y que operen con un capital u
obtengan ingresos inferiores a lo previsto, asi como los profesionales, comisionistas, artesanos,
agentes, representantes y demas trabajadores autonomos deberan llevar una cuenta de ingresos y
egresos para determinar su renta imponible.
Tabla 5

Empresas por obligacion a llevar contabilidad en Pichincha

Obligado a llevar contabilidad

No 4.886 5.866 6.003 5.816  5.426
Si 1.912 2.070 2.285 2408 2419
Total 6.798 7.936 8.288 8.224  7.845

Fuente: Instituto Nacional de estadisticas y Censos (INEC)

Conforme se muestra en la tabla anterior, del total de empresas que se dedican al sector de la
construccion anualmente menos del 45% se encuentran obligados a llevar contabilidad. Asi se
obtiene que, 2015 y 2016 son los afios que presentan el mayor nimero de empresas obligadas a
Ilevar contabilidad con el 41,4% y el 44,6%, respectivamente, del total de empresas por afio.

1.14.3.3. Empresas por tipo de unidad legal y forma institucional en Pichincha

De acuerdo al Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, el tipo de unidad legal es la
clasificacion de las unidades econdmicas e instituciones de acuerdo a la constitucion legal, esta
puede ser persona natural (ejerce derechos y cumple obligaciones a titulo personal) o persona

juridica (ejerce derechos y cumple obligaciones a nombre de una sociedad).
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Tabla 6

Empresas por unidad legal en Pichincha

Unidad Legal

Persona natural 5.282 6.288 6.490 6.284 5.869
Persona Juridica 1.516 1.648 1.798 1.940 1.976
Total 6.798 7.936 8.288 8.224 7.845

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

TO0%

Persona natural
Fersona Juridica

BO%

60%

40%

20%

0% 2012 2013 2014 2015 2016

Figura 20. Proporcion de empresas por unidad legal en Pichincha

Como se muestra en la figura precedente, en cada afio de analisis el mayor niamero de empresas
del sector de la construccion por su unidad legal, se agrupa en la categoria de persona natural con
un 77% en el afio 2012 y un 75% en el afio 2016, lo cual es consistente las estadisticas de empresas
por tamafio dado que alrededor del 80% son microempresas y pequefias empresas constituidas por
personas naturales y de iniciativa familiar.

El INEC define a la forma institucional como una sub-clasificacion de la unidad legal, que
permite identificar a las unidades econémicas dentro de una tipologia mas cercana al tipo
institucional del Sistema de Cuentas Nacionales, de acuerdo a sus caracteristicas juridicas.

Las categorias institucionales son:
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RISE: se acogen al RISE pequefios negocios, de personas naturales con ventas al afio
inferiores a US$ 60.000 y con menos de 10 empleados. Pequefios negocios cuyos
propietarios, ademas, perciban ingresos en relacion de dependencia anuales menores a la
fraccion basica delimitada en cada afio por Impuesto a la Renta y que en conjunto con las
ventas no superen los US$ 60.000 anuales. Quienes inicien actividades econdémicas y no
prevean superar ventas por US$ 60.000 anuales. Excepto:
- Personas juridicas- sociedades.
- Personas que fueron agentes de retencion en los ultimos 3 afios.
- Quienes desarrollen actividades de:
" Propaganda y publicidad
" Comercializacion y distribucion de combustibles.
" Libre ejercicio profesional.
" Arrendamiento de Bienes muebles e inmuebles.
" Comisionistas.
" Produccion y cultivo de banano, entre otras.
Persona natural no obligada a llevar contabilidad.
Persona natural obligada a llevar contabilidad.
Sociedad con fines de lucro: Persona juridica que se dedica a realizar actividades
econdmicas licitas bajo una figura legal propia. En el Ecuador, las sociedades se rigen para

su constitucion, cancelacion y funcionamiento por la Ley de Compafiias.
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e Organizacion constituida en sociedad sin fines de lucro: Organizaciones que no tienen
como objetivo el lucro econdmico; es decir que, las utilidades que generan no son repartidas
entre sus socios, sino que se destinan a su objeto social.

e Empresa Publica: Entidades que pertenecen al Estado en los téerminos que establece la
Constitucion.

e Institucion publica: Organismo que ha sido fundado para una funcién de interés publico
conforme lo sefialado en el Art. 225 de la Constitucion.

e Organizaciones de la economia popular y solidaria: Integran por los Sectores
Comunitarios, Asociativos y Cooperativistas, asi como también las Unidades Econdmicas
Populares, reguladas por la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria.

Tabla 7

Ndmero de empresas por forma institucional en Pichincha

Forma Institucional

Personas Naturales no obligadas a llevar contabilidad 2.554 3.065 3.204 3.521 3.429

Régimen simplificado RISE 2.332 2.801 2.798 2.294 1.985
Sociedades con fines de lucro 1.440 1566 1.713 1.854 1.890
Personas Naturales obligadas a llevar contabilidad 396 422 488 469 455
Sociedades sin fines de lucro 62 66 60 61 64
Empresas de la Economia Popular y Solidaria 10 11 20 20 17
Empresas Pablicas 3 4 4 5 5
Instituciones Publicas 1 1 1 0 0
Total 6.798 7.936 8.288 8.224 7.845

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
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Figura 21. Proporcion de empresas por forma institucional en Pichincha

La distribucion de compafiias por la forma institucional muestra que el mayor porcentaje de
empresas se encuentra en la sub-clasificacion de persona natural no obligada a llevar contabilidad;
es decir, al 2016, de las 5869 empresas clasificadas por unidad legal como persona natural, el 58%
de ellas no se encuentra obligada a llevar contabilidad, condicion que impide que este grupo sea
considerado dentro de la investigacion puesto que dada du forma de constitucion no se encuentra
disponible su informacion financiera en la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

1.14.4.  Composicién del sector de la construccion en el canton Quito

De las 7.845 empresas del sector de la construccion que se registran en la provincia de
Pichincha en el afio 2016, 7.224 se encuentran en el canton Quito de las cuales 5756 son

microempresas, lo que representa cerca del 80% del total.
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Figura 22. Numero de empresas por tamafio, canton Quito (2016)

De acuerdo a informacién publicada por la Camara de la Industria de la Construccion
CAMICON, en relacién a proyectos de construccion paralizados y abortados, muestra que el afio
2015 fue el mas critico para el sector de la construccién en Quito, ya que alcanz6 91 proyectos que
se estancaron lo que represent6 en términos porcentuales un 29,7% en relacion con los proyectos
del afio anterior, pero gracias al impulso del gobierno local con la gestién de permisos entre otros
aspectos se redujo dicha cifra pasando de 91 proyectos paralizados — abortados a 42, con un
decrecimiento del -116,7%; sin embargo, tras la aprobacion de la Ley de llamada Ley de Plusvalia
incrementd nuevamente el nimero de proyectos paralizados debido a la incertidumbre que generd
en inversionistas y demandantes alcanzando al 2017, 59 proyectos en esta situacién, panorama se

espera mejore tras la posible derogatoria de citada Ley.
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Figura 23. Proyectos paralizados — abortados en Quito, periodo 2010-2017
Fuente: Camara de la Industria de la Construccion

De las tres actividades economicas del sector, la que se ha visto afectada en mayor proporcion
es la actividad inmobiliaria, debido a la menor demanda que ha presentado y otros problemas como
la dificultad de detener el proceso de construccién (productivo), dado que los inversiones y
constructores no pueden dejar proyectos sin concluir, a menos que sus indices de liquidez lo
obliguen a ello; asi como, los tramites y permisos locales que pueden tomar inclusive mas de tres
afios en obtenerse, a esto se agrega el incremento de impuestos prediales y el cargo de una plusvalia
por cambio de zonificacién. Por lo que las medidas que han sido impulsadas por el gobierno central
a modo general no han causado el beneficio esperado.

1.14.5.  Empleo generado por el sector de la construccion

Se denomina empleo a la generacidon de valor a partir de la actividad producida por una

persona; es decir la recepcion de una remuneracién a cambio de la prestacion de un servicio, es el
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elemento fundamental para distinguir a los trabajadores de los no trabajadores de la economia de
un mercado. La relacion de las sociedades con respecto al empleo es uno de los indices principales
gue mide su desarrollo (Jusidman, 1971).

La construccién es una actividad econémica que tiene un aporte bastante significativo a la
economia nacional ya que es un gran demandante de empleo no calificado. En la figura siguiente
se encuentran las remuneraciones entre 2007 y 2015 con un incremento de su participacion en
3,01% y en cambio el excedente bruto de explotacion y el ingreso mixto se redujeron en un 3,08%;
datos que evidencian los efectos que ha tenido en este sector la politica publica relacionada con el
incremento de salario minimo y controles en los aportes de seguridad social que son obligatorios
para el patrono o empleador; la politica de crédito hacia la construccion de vivienda residencial, al
igual que los créditos externos que incrementaron la infraestructura no residencial (Direccion

Nacional de Sintesis Macroecondmica, 2017).
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Figura 25. Empleo por tamafio de empresas de la provincia de Pichincha respecto al empleo a

nivel nacional (2012-2016)

Como se muestra en la figura precedente, la provincia de Pichincha tiene una participacion

importante por tamafio de empresas en lo relacionado al empleo que genera el sector de

construccidn, siendo la provincia con el mayor volumen de plazas de trabajo en este sector

econdmico en comparacidon con el resto del pais, lo que resulta una caracteristica importante para

el contexto de la investigacion dado el aporte que el estudio tiene al sector empresarial el cual se

replica en otros sector econdmicos y con ello influye directamente en los porcentajes de empleo.

Segln informacién del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, el empleo que genera el

sector de la construccion a finales del 2017, alcanzo el 6,7% del empleo nacional, cifra inferior a

la obtenida en afios anteriores; siendo su mejor afio el 2013, en donde alcanzé el 7.6% del total del

empleo a nivel nacional, como se muestra en la siguiente figura:
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Figura 26. Peso del empleo de la construccion en el total del empleo
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

De acuerdo al analisis sectorial realizado por la revista Ekos, la reduccion de inversion publica,
la normativa relacionada con la llamada Ley de Plusvalia y los menores niveles de confianza de
los constructores y demandantes, han afectado no sélo al sector sino a toda la economia en
conjunto, lo cual se refleja en la disminucion de plazas de trabajo y ello una recesion econdmica.

1.14.6.  Evolucion de la inversion en el sector de la construccion

La inversion publica constituye un factor fundamental para promover el Buen Vivir de la
ciudadania y que debe ser conocida por todas y todos, segun menciona la Secretaria Nacional de
Planificacion y Desarrollo. Durante los ultimos afios (2007 — 2016) se ha realizado una inversion
en infraestructura para el desarrollo de mas de US$ 26 256,87 millones de ddlares.

A partir del afio 2009, el Estado ha impulsado varias politicas e iniciativas con el fin de
dinamizar al sector de la construccion mediante incentivos e inversion; principalmente, del sector

publico; dado que este sector aporta beneficios tanto economicos por la cantidad de empresas
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dedicadas a actividades directas y relacionadas; como beneficios sociales por ser el mayor
generador de empleo. (Pefia & Pinta, 2012)

En los primeros afios de gobierno, la prioridad se dio a la infraestructura y mega proyectos que
beneficiaron a otros sectores como: salud, educacién, deporte, seguridad, transformacién de la
matriz productiva y energética. En lo mas relevante se puede mencionar:

e La inversion social, a través de la construccion de hospitales, centros de salud, escuelas,

centros infantiles, entre otros, tuvo un considerable aumento (de 4% en términos del PIB, a
mas del 11,6% entre 2006-2016).

e En el sector de seguridad la financiacion incremento 12,36 veces, lo que permitié la
construccion de 455 Unidades de Policia Comunitaria y 13 Unidades de Vigilancia
Comunitaria.

e Respecto a los sectores estratégicos, se duplico la capacidad de generacién con fuentes de
energia renovable (principalmente con la operacion de las centrales Coca Codo Sinclair,
Sopladora, Manduriacu, Villonaco, entre otras), que han generado un ahorro historico en el
consumo de combustibles.

Segun el Foro Economico Mundial (Schwab, 2017), gracias a la considerable intervencion
estatal realizada en el periodo 2007-2016, el Ecuador escald 58 posiciones en el listado de paises
con mejor calidad vial, ubicandose en el primer lugar de América Latina con 9 296,41 km
intervenidos y un presupuesto de US$ 7 741,48 millones.

En el informe de la Federacion Interamericana de la Industria de la Construccion se recalca
que la inversion publica del Estado ecuatoriano principalmente en el desarrollo vial, permitié que
otros sector econdémicos se dinamicen y con ello contribuyeron de forma significativa al PIB

Nacional como se muestra en la Figura 9; sin embargo, ya para el afio 2014, el sector de la
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construccion no mantuvo el ritmo de crecimiento presentado en afios anteriores, como el 14% en
2012 y 21,6% en 2011; debido a que el Estado destind para este afio menos recursos a la inversion
en obra publica y a la par el sector inmobiliario perdié dinamismo debido a la disminucion de la
inversion privada . (EI Comercio, 2011).

En el Plan Anual de Inversiones 2015, el Estado realiz6 una inversién mayor a $8.400 millones
para el sector de la construccion, cifra equivalente al 2,39% del total de las construcciones
registradas en Latinoamérica, las cuales presentaron un total de inversion de $355.200 millones en
ddlares (El Telégrafo, 2015). De acuerdo a informacién de medios publicos, el sector de la
construccidn espera que con la ejecucion del plan gubernamental Casa Para Todos, que impulsa el
actual gobierno, la inversion privada en el sector sea de $ 1.427,50 millones; en 2019 sera de $
1.758,50 millones; y en 2020 alcanzaria los $1.187 millones (El Telégrafo, 2017).

1.14.7.  Evolucién del monto de crédito otorgado hacia las actividades de construccién

1.14.7.1. Tasas de interésy créditos hipotecarios.

A continuacion, se muestra el volumen de credito otorgado por las instituciones del sector

financiero al sector de la construccion y a los subsectores:

Tabla 8

Volumen de crédito otorgado al sector de la construccion

Sistema financiero 2013 2014 2015 2016 Total

Bancos privados nacionales 1.419,93 1.636,53 1.364,59 1.197,27 5.618,32

Instituciones financieras 37423 57336 35019 42042  1.718,19

publicas
Mutualistas y sociedades 7546 6936 3368 1815 196,65
financieras
Total 1.869,62 2.279,25 1.748,46 1.63583 7.533,17

Fuente: Adaptado por la CFN. Superintendencia de Bancos del Ecuador
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Figura 27. Participacion del sistema financiero por volumen de crédito
Fuente: Adaptado por la CFN. Superintendencia de Bancos del Ecuador
Uno de los factores favorables para el crecimiento del sector de la construccion, es el

otorgamiento de un mayor monto de crédito, principalmente de los bancos privados, como se
muestra en el grafico ha alcanzo un 74% de participacion, colocando al 2016, un monto de $
1.635,83 millones de dolares. Debido a la diversidad de actividades del sector de la construccion,
es importante analizar el monto de crédito otorgado por el sector financiero a cada subsector
economico, el cual se muestra a continuacion:
Tabla 9

Volumen de crédito otorgado por bancos privados nacionales

Subsectores de la construccion 2013

Construccion de edificios 530,77 657,17 547,68 61955 2.355,17
Obras de ingenieria civil 418,86 438,87 346,42 328,84  1.532,99
Otras actividades especializadas 470,30 540,48 470,49 248,88 1.730,15
Total 889,16 1.636,53 1.364,59 1.197,27 5.618,32

Fuente: Adaptado por la CFN. Superintendencia de Bancos del Ecuador
Nota: Expresado en millones de USD.
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= Construccién de edificios
= Obras de ingenieria civil

= Otras actividades especializadas

Figura 28. Participacion del sistema financiero por volumen de crédito otorgado por bancos
privados nacionales a los subsectores de la construccion
Fuente: Adaptado por la CFN. Superintendencia de Bancos del Ecuador

El Estado ha establecido politicas para que los bancos privados se inmiscuyan en el mercado
hipotecario y se generen mas opciones crediticias para las familias de clase media y jovenes
profesionales que quieran dejar de emplear sus ingresos en pagar arriendos para destinarlos a
cancelar las cuotas para obtener su propia vivienda. A estas casas y departamentos, cuyos precios
de venta van desde los $40.000 a los $70.000 dolares, se las clasifico como viviendas de interés
prioritario.

Los bancos privados nacionales colocaron un mayor monto de credito en el subsector de
construccion de edificios contribuyendo con ello al crecimiento del sector inmobiliario, con una
participacion del 42%. Segun la Asociacion de Bancos Privados del Ecuador (ABPE), las 23
instituciones financieras otorgaron entre enero y mayo de 2016, $206 millones en créditos al

segmento de vivienda, un 24% mas con respecto al mismo periodo de 2014.



Tabla 10

Volumen de crédito otorgado por Instituciones financieras publicas

Subsectores de la construccion

Construccion de edificios

Obras de ingenieria civil

Otras actividades especializadas
Total

49,51 4553 118,72 289,34
495,43 272,23 269,81 1.307,83
28,43 32,43 31,89 121,03
573,36 350,19 420,42 1.718,19

Fuente: Adaptado por la CFN. Superintendencia de Bancos del Ecuador

Nota: Expresado en millones de USD

= Construccion de edificios
= Obras de ingenieria civil

Otras actividades especializadas
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Figura 29. Participacion del sistema financiero por volumen de crédito otorgado Instituciones

financieras publicas a los subsectores de la construccion

Fuente: Adaptado por la CFN. Superintendencia de Bancos del Ecuador

Respecto a los créditos otorgados hacia el sector de la construccién, el Estado implementd

ciertas medidas de apoyo, por ejemplo, el Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social

como institucion financiera de los que tienen acceso a la seguridad social, realizé entrega de

créditos hipotecarios para la compra de bienes inmuebles (vivienda, terrenos, oficinas, locales

comerciales o consultorios) y para la ampliacion, remodelacion, construccion y/o mejoramiento de

las mismas; asi como también la sustitucion de créditos hipotecarios otorgado por otras

instituciones del sector financiero.
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El Biess se situé como un actor fundamental para proveer créditos hipotecarios a los clientes
finales. Escenario que permitié que muchas familias que no contaban con vivienda propia la
adquirieran mediante estos nuevos planes que el Gobierno puso en vigencia. Este dinamismo hizo
que la ciudadania se motive para obtener vivienda propia y en muchos casos adquirirlas como
nuevas inversiones.

Por otro lado, la Corporacion Financiera Nacional cred el tipo de crédito que se ajusta a las
necesidades de los promotores y constructores inmobiliarios y que se alcance el objetivo social.
Asi nacid en abril de 2015, CFN Construye que hasta el 2017 ha financiado 41 proyectos de
vivienda en 15 ciudades del pais. En una entrevista, Maria Soledad Barrera, presidenta del
Directorio de Corporacion Financiera Nacional, afirm6 que la importancia del producto CFN
Construye es que aquellos USD 160 millones colocados en créditos a los constructores permite que
existan USD 411 millones en créditos hipotecarios para los compradores finales.

La Corporacién Financiera Nacional no sélo se enfoco en atender al cliente final, también se
preocupd en el constructor y establecié un programa de créditos para constructores a fin de que
este sector se potencialice en conjunto con la reduccion de los intereses de los créditos hipotecarios
gue también representaba un incentivo para los constructores, dado que las personas podian aspirar
hasta viviendas de USD 70.000 dolares.

En un plano general, las instituciones financieras publicas colocaron un mayor volumen de

crédito en el subsector de obras de construccidn civil que abarca el 72% del total.
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Tabla 11

Volumen de crédito otorgado por Mutualistas y sociedades financieras

Subsectores de la construccion 2013

Construccion de edificios 67,93 56,62 13,81 11,65 150,01
Obras de ingenieria civil 0,25 057 0,73 0,57 2,11
Otras actividades especializadas 7,28 12,18 19,14 5,92 44,53
Total 75,46 69,36 33,68 18,15 196,65

Fuente: Adaptado por la CFN. Superintendencia de Bancos del Ecuador
Nota: Expresado en millones de USD

= Construccién de edificios
= Obras de ingenieria civil

Otras actividades especializadas

Figura 30. Participacion del sistema financiero por volumen de crédito otorgado Mutualistas y
sociedades financieras a los subsectores de la construccion

Fuente: Adaptado por la CFN. Superintendencia de Bancos del Ecuador

Respecto a la colocacion de mutualistas y sociedades financieras, se han centrado en atender
créditos enfocados en la construccion de edificios con un 76%, que representa un monto de $

150,01 millones de dolares entre el afio 2012 y 2016.
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Figura 31. Evolucion del crédito de vivienda e inmobiliario (USD. Millones)

1.14.7.2. Tasas de interés y créditos hipotecarios

Las medidas tanto para el sector financiero privado como publico se adoptaron bajo el concepto
de “vivienda de interés social (hasta USD 40.000)” y “viviendas de interés publico (entre USD
40.000 y USD 70.000)” con el fin de incentivar la construcciéon de inmuebles y que las personas
puedan acceder con mejores tasas de interés y un plazo mayor para el pago de los créditos
respectivos.

En el afio 2015, la Junta de Regulacion Monetaria y Financiera a traves de la resolucion Nro.
045-2015-F establecid las tasas de interés para créditos hipotecarios de la banca privada al 4,99%
(antes 10 %) financiados hasta 20 afios plazo y cuyo beneficiario aporta hasta el 5% del valor de la

casa como entrada. Mientras que las tasas establecidas por el Banco del Instituto Ecuatoriano de
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Seguridad Social pasaron del 8,48% al 6% financiados a 25 afios plazo y no sin la necesidad de
que el beneficiario dé un valor como entrada; con ello se redujeron de las tasas de interés para
créditos hipotecarios para viviendas de hasta $70 mil. Cabe sefialar que los créditos hipotecarios
que fueron ofertados por el Biess representaron el 70% de la cartera de hipotecarios para ese afo.

Para el 2016, el Biess preveia colocar $ 1.250 millones en préstamos hipotecarios a una tasa
del 6%; mientras que la banca privada estimaba inyectar $ 85’632.682 con un interés del 4,99%;
meta que a finalizar dicho afio no se cumpli6 dado el sector de la construccion sufrié una
desaceleracion y no obtuvo el crecimiento que se planteaba.

Al momento el Biess y Banco del Pacifico ofrecen el producto con bajas tasas de interés; 14
de las 23 instituciones privadas aiin no se suman al proceso. Las entidades que también han acatada
la disposicion obligatoriamente son: Banco Pichincha, Produbanco, Banco Bolivariano, Banco
General Rumifiahui, Banco Guayaquil, Banco Internacional, Banco de Loja. El resto de bancos
privados podran acogerse voluntariamente al proceso.

El Banco Pichincha, a través de un comunicado, informé que la entidad ha gestionado $ 26
millones para viviendas de interés social. La entidad aprob6 en el mes de julio de 2016, $ 5,5
millones en créditos para constructores y otros $ 15 millones fueron entregados a empresas de este
tipo, con los que se espera edificar alrededor de 400 unidades habitacionales en todo el pais. La
entidad tiene listo para entregar $ 6 millones en créditos directos a sus clientes, a un promedio de

$ 45 mil por solucion habitacional, con un interés de 4,99% y un plazo a 20 afios.
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1.14.8. Evolucidn de las contribuciones tributarias del sector de la construccion
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Figura 32. Proporcion del numero de empresas por clases de contribuyente

De acuerdo a la composicion del sector de la construccion por tipo de contribuyente se
identifica que el mayor porcentaje se encuentra en el grupo de otros contribuyentes, seguido de
contribuyentes RISE que dentro de este sector ocupan entre el 25% vy el 35%, en el periodo de
analisis, datos congruentes con las estadisticas del nimero de empresas por fundamento legal

1.14.8.1. Obligaciones tributarias del sector.

Las obligaciones tributarias surgen a consecuencia de la necesidad de pagar tributos a fin de
brindar al pais el soporte economico suficiente para el sostenimiento de los gastos del estado; el
incumplimiento de estas obligaciones tributarias conlleva la correspondiente sancion tributaria.

A consecuencia de la obligatoriedad tributaria surgen obligaciones entre contribuyentes y la
administracion; es decir existe una relacion entre los contribuyentes y la administracion, por lo
cual, el estado tiene las competencias para reclamar el pago de tributos y en caso de incumplimiento

emitir la sancion respectiva. El pago de tributos tiene por objetivo que el contribuyente, de acuerdo
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a su capacidad econdémica, aporte, a fin de poder sostener los gastos necesarios para mantener la

estructura del estado.
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Figura 33. Contribucion tributaria (2012- 2016)
En el grafico estadistico circular, se puede identificar que el sector de la construccion, a nivel
nacional, segun datos del Servicio de Rentas Internas (SRI) aporta con un 11% sobre el total de
contribuciones tributarias; es decir, el sector construccion es el sexto sector productivo més

representativo del pais.
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Figura 34. Contribuciones tributarias por sectores economicos del canton Quito
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Adicionalmente, de acuerdo a la informacion publica de la pagina del SRI, se puede determinar
asu vez, que en el 2016 del 11% de contribucién nacional del sector de la construccion, el 9,6% se
concentra en la ciudad de Quito y el 1,4% restante se distribuye a lo largo de las demas ciudades

del pais.
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Figura 35. Evolucion de la contribucion tributaria del sector de la construccion del canton Quito
(2012 - 2016)

Adicionalmente, en la grafica estadistica superior, se puede evidenciar la evolucion del sector
de la construccion en cuanto a su contribucion tributaria, la cual a partir del afo 2012 empieza a
incrementarse hasta alcanzar sus maximos niveles de contribucién durante los afios 2014 y 2015
esto debido a que durante ese periodo se encontraban en ejecucion los proyectos de construccion
mas emblematicos del pais, para lo cual el gobierno inyectd una fuerte inversion al sector; sin
embargo, a finales del afio 2015 y en afio subsiguiente dicha bonanza llegaria a su fin con la
finalizacion de los proyectos emblematicos y la aplicacion de la nueva normativa que genero

incertidumbre por parte de oferta y demanda, disminuyendo asi la inversion privada también.
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1.14.8.2. Contribuciones por concepto de Impuesto a la Renta

De acuerdo a lo estipulado en el Art. 2 de la Ley Organica de Régimen Tributario Interno, se

considera renta a:
““Los ingresos de fuente ecuatoriana obtenidos a titulo gratuito o a titulo oneroso provenientes del
trabajo, del capital o de ambas fuentes, consistentes en dinero, especies 0 servicios; y a los
ingresos obtenidos en el exterior por personas naturales domiciliadas en el pais o por sociedades
nacionales, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 98 de esta Ley”. (Congreso Nacional
del Ecuador, 2004)

Por efectos normativos y de control, en el Ecuador se establecié el cobro del impuesto a la
renta, el cual se aplica sobre aquellas rentas que obtengan las personas naturales, las sucesiones
indivisas y las sociedades sean nacionales o extranjeras; el ejercicio impositivo comprende del 1
de enero al 31 de diciembre. (Servicio de Rentas Internas, 2017). La declaracion de Impuesto a la
Renta es obligatoria para todas las personas naturales, las sucesiones indivisas y las sociedades,
nacionales o extranjeras, domiciliadas o no en el pais, conforme los resultados de su actividad
economica.

De acuerdo a lo expuesto, se puede evidenciar que el impuesto a la renta se constituye en un
indicador de la economia de las empresas del pais, ya que la declaracién del mismo se realiza en
base a los ingresos generados en el periodo fiscal respectivo; a fin de determinar la contribucion
brindada por el sector de la construccion en este indicador tributario importante se ha procedido a
investigar las estadisticas publicas, en la pagina web institucional del ente rector de los tributos del

pais, el Servicio de Rentas Internas, en dicha pagina, se pudo obtener la siguiente informacion:



Tabla 12

Evolucion de la contribucién tributaria: Impuesto a la Renta (2013 - 2016)

Construccién 2013 2014 2015 2016
Construccion de edificios 44,31 47,61 47,34 44,01
Obras de ingenierias Civil 49,92 49,05 52,92 69,95
Act|V|dad_e§ especializadas de la 12,08 11,67 10,08 8,17
construccion

Total 106,32 108,34 110,34 122,13
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A pesar de que los afios 2014 y 2015 fueron los de mayor bonanza para el sector, esto no puede

evidenciarse en la contribucion tributaria por el rubro de impuesto a la renta; esto es debido a la

naturaleza contractual de los proyectos emblematicos, cuyos pagos generalmente se realizan de

manera prorrateada durante el tiempo de duracion del mismo, impidiendo de esta manera visualizar

el periodo de bonanza en este rubro. Para el 2016, debido a la implementacion de la nueva

normativa, las ventas del sector cayeron, generando un impacto directo en la renta de las empresas

y por ende al valor de contribucion tributaria.

1.14.9.  Analisis del comportamiento de las principales variables financieras

1.14.9.1. Apalancamiento

Figura 36. Evolucion del apalancamiento del Sector Construccion (Cantén Quito)
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La construccion es una actividad que demanda altos niveles de apalancamiento. Son varios los
mecanismos a través de los cuales el sector obtiene financiamiento de acuerdo a la obra a realizarse:
financiamiento de organismos internacionales para obras de infraestructura puablica, crédito
bancario para vivienda o edificaciones, operaciones de fideicomiso y crédito directo otorgado por
los constructores.

Otro mecanismo de financiamiento que ha tenido gran auge en los ultimos afios, especialmente
para llevar a cabo proyectos de construccion de edificaciones, es la constitucion de fideicomisos.
Por lo general, los duefios de los terrenos ceden en fideicomiso su propiedad, lo que garantiza que
no se perdera el capital de riesgo inicial.

Por ultimo, existe una notable tendencia a que los promotores de proyectos financien la venta
directa de los mismos. Este mecanismo brinda al comprador una mayor facilidad de acceso; sin
embargo, el plazo del crédito es menor en comparacién a los otorgados por instituciones financiera.
(Trévez, 2011).

1.14.9.2. Raz6n de autonomia
Se calcula de la siguiente forma:

Total patrimonio

Total activo
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Figura 37. Evolucion de la razén de autonomia (Cantén Quito)
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Este indicador permite medir la capacidad que tiene la empresa de financiarse con capital
propio; durante los afios 2013 y 2014, periodo de bonanza debido a los millonarios contratos
firmados con el gobierno para la ejecucion de mega obras; las empresas justamente en este periodo
presentan una razon de autonomia con tendencia a la baja en relacion con afios pasados, es decir
su capacidad de autofinanciamiento se redujo; sin embargo, tomando en consideracion que para
dar cumplimiento a los contratos de mega proyectos, para muchas empresas fue necesario invertir
grandes cantidades de capital a fin de adquirir maquinarias y tecnologias de punta para asi adaptarse
a las condiciones y exigencias del mercado, lo cual notablemente redujo su capacidad de
financiamiento propio.

Para el afio 2015, la mayoria de proyectos llegaron a su fin, en este periodo las empresas
pudieron recuperar lo invertido, reforzando asi sus capitales y por ende su capacidad de
autofinanciamiento, por lo cual el indicador sube nuevamente. Para el 2016, esta capacidad vuelve
a bajar, debido al impacto de la nueva normativa, la especulacion y temor tanto de las empresas
por invertir en nuevos proyectos, cuanto de los clientes por adquirir bienes inmuebles.

1.14.9.3. Rendimientos sobre los activos - ROA
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Figura 38. Evolucion del rendimiento sobre activos del Sector Construccion

Fuente: Servicio de Rentas Internas
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ElI ROA es un indicador que permite apreciar como las empresas manejan los activos existentes
mientras generan ganancias, es decir este indicador permite determinar la eficiencia con la que la
gerencia toma decisiones al momento de realizar negocios. En el caso del sector de la construccion
el ROA durante los afios 2012, 2013 y 2014 supera el 7%, esto debido a los montos de inversién
elevados en los que las empresas tuvieron que incurrir para dar cumplimiento a los contratos de
construccién de mega obras en el pais; es decir, las empresas invertian grandes cantidades y a la
par estas inversiones generaban un buen retorno de efectivo.

Para el afio 2015 y 2016, el ROA tiene tendencia a la baja debido a que la mayoria de empresas
finalizaron sus proyectos, por ende, disminuyeron también sus inversiones para acoplarse a la
nueva corriente del negocio, que durante estos afios ha sido de incertidumbre, impidiendo asi al
sector desarrollarse, adquirir nuevas maquinarias, nuevas tecnologias, realizar nuevas inversiones
y demas.

1.14.9.4. Endeudamiento patrimonial
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Figura 39. Evolucion del endeudamiento patrimonial del Sector Construccion
Fuente: Servicio de Rentas Internas

Este indicador financiero permite medir las veces en las que el patrimonio de la empresa esta
comprometido con sus acreedores; es decir, este indicador permite determinar la capacidad de

créditos y saber si los propietarios o los acreedores son los que financian mayormente a la empresa,



60
mostrando el origen de los fondos que ésta utiliza, ya sean propios o ajenos e indicando si el capital
o el patrimonio son o no suficientes. Como se puede apreciar en el gréafico estadistico; el patrimonio
estd comprometido en alrededor de tres veces su capacidad; es decir los propietarios de las
empresas del sector de la construccion son sus mayores fuentes de financiamiento.

1.14.9.5. Prueba acida
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Figura 40. Evolucion de la prueba acida del Sector Construccion
Fuente: Servicio de Rentas Internas

Uno de los elementos més importantes de la estructura financiera de la empresa es la
disponibilidad de recursos para cubrir los pasivos a corto plazo; se considera de gran importancia
que la empresa disponga de los recursos necesarios en el supuesto que los acreedores exijan los
pasivos de un momento a otro.

La empresa debe garantizar que, en cualquier eventualidad, se disponga de los recursos sin
tener que recurrir a financiamiento adicional; de acuerdo a la grafica estadistica se puede evidenciar
que, durante los afios 2012 y 2013, la prueba acida bordea el 81%, mientras que para el 2014,
despunta totalmente con un 78% y ya para los afios 2015 y 2016 el valor sube nuevamente a los
85% y 886%.

Este indicador financiero durante todos los afios de analisis es bastante bueno, ya que la

empresa dispone de un promedio de $81 por cada ddlar que la empresa adeuda.
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1.14.9.6. Rentabilidad general
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Figura 41. Evolucion de la rentabilidad del Sector Construccion
Fuente: Servicio de Rentas Internas

Este indicador permite determinar la capacidad de la empresa para generar renta, la rentabilidad
es el rendimiento obtenido de las inversiones; es decir, la rentabilidad permite determinar si la
empresa se encuentra generando 0 no ganancias.

Con el paso del tiempo la rentabilidad general de las empresas del sector de la construccién ha
tenido una proyeccién bastante positiva, en 2012 y 2013 el sector obtenia ganancias por un
promedio de $30 por cada $100 invertidos; sin embargo, para el 2014 este resultado se deprime a
$28 por cada $100 invertidos, seguramente debido a la finalizacion de los mega proyectos.

Para el afio 2015 y 2016, se puede visualizar una importante recuperacion del sector, debido a
gue en estos afios y una vez finalizados los contratos con el Estado se disminuyeron gastos,
permitiendo asi, a las empresas contar con $33 en 2015 y $37 en 2016 como ganancia por cada

$100 vendidos.
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1.14.9.7. Ingresos por ventas
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Figura 42. Ventas totales por tamafio de las compafiias del Sector Construccion

Evidentemente desde los afios 2013 y 2014 fueron afios de bonanza para el sector de la
construccidn, informacion que es respaldada por los volimenes de venta que solamente en el
cantén Quito ascienden a $3.607°688.755, es decir el 51,71% de ventas a nivel nacional; sin
embargo, para los afios 2015 y 2016, se puede verificar en los volimenes de venta disminuyen en
4,45% y 5,35% respectivamente.

Estas disminuciones en los volimenes de ventas se ven relacionadas por los cambios
normativos, la creaciéon de nuevas leyes (Ley de Herencias, Ley de Plusvalias), las cuales han
generado desconfianza e incertidumbre por parte de la poblacidn (clientes); otro factor que incide
en el decaimiento del sector es la tensa situacion politica del momento, el nivel de riesgo pais,

ocasionando asi que cada vez menos personas se interesen en adquirir bienes inmuebles.
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CAPITULO I
MARCO TEORICO
2.1. Teorias de Soporte

2.1.1. Teorias de la Administracion

El mundo actual en el que vivimos, la globalizacion, la internacionalizacion, la nueva era
tecnoldgica y digital hace que esta sea una época de incertidumbre, perplejidad y sobre todo
cambio. La nueva era tecnoldgica y de informacidn trae consigo desafios organizacionales, sobre
todo al area administrativa. “Nunca antes, la teoria administrativa fue tan imprescindible para el
éxito del administrador y de las organizaciones, dada la necesidad constante de innovacion y
renovacion, la busqueda de flexibilidad y la rapidez para generar cambio y transformacion y la
adopcion de ideas nuevas”. (Chiavenato, 2009)

La teoria administrativa es una disciplina orientada a brindar las pautas basicas para el
comportamiento profesional de los profesionales del campo de la administracion; esta teoria no se
enfoca en ensefiar a hacer las cosas (ejecutar); se enfoca en ensefiar al administrador lo que hay
que hacer (como hacer) y el por qué. La teoria general de la administracién busca ensefar al
profesional de la administracion a pensar y discernir en base a su bagaje de conocimientos.

Esta teoria busca diferenciar al administrador de un ejecutor de tareas, el segundo ejecuta las
tareas de manera mecénica; mientras que el primero sabe analizar, proponer soluciones y resolver
situaciones problematicas debido a su enfoque de aprendizaje enfatizado en el razonamiento,
pensamiento y discernimiento; ya que la administracion es tratada no solo como una teoria empirica
sino mas bien como una ciencia, con el pasar de los afios se crearon teorias administrativas con

varios enfoques, las cuales se pueden apreciar en el siguiente gréafico.
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Figura 43. Teorias de la administracion

Debido al alcance y profundidad de la presente investigacion, esta seccion se centra en el
analisis de la Teoria Matematica de la administracion; tomando en consideracion que la Teoria
Matematica ha contribuido mucho en la Teoria General de la Administracion ya que se han
generado modelos matematicos a fin de brindar soluciones a problemas empresariales; la gran
mayoria de decisiones estratégicas en el ambito administrativo se toman en base a soluciones
contenidas en formulas matematicas las cuales simulan experiencias reales que obedecen ciertas
leyes o patrones regulares.

2.1.2. Teoria Matematica de la Administracion

La aplicacion de la Teoria Matematica en la solucion de problemas administrativos es conocida
como Investigacion Operativa; la Teoria Matematica de la Administracion enfatiza sus estudios en
el proceso de la toma de decisiones, el cual es tratado de manera I6gica y racional, a través de un
enfoque légico, cuantitativo y deterministico.

La Teoria Matematica de la Administracién surge a partir de cinco causales:
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e La teoria de juegos de Von Neumann y Morgenstern (1947) y de Wald (1054) y Savage
(1954) quienes son los padres de la Teoria Estadistica de la Decision; la contribucion de H.
Raiffa, R. Schalaifer y R. Howard fue fundamental.

e El estudio del proceso de decision realizado por Herbert Simon y con este el surgimiento
de la Teoria de las Decisiones, la cual resaltd la importancia de la decision y en segundo
lugar de la accién; la toma de decisiones paso a ser decisiva en el éxito organizacional.

e Las decisiones programables: Simon defini6 las decisiones cualitativas, las cuales no eran
programables y debian ser tomadas por el hombre; y las decisiones cuantitativas, mismas
gue son programables y programadas por una maquina). A pesar de la complejidad del
proceso de decision y de las variables involucradas en el mismo; la mayoria de decisiones
pueden cuantificarse y representarse en modelos matematicos.

e El avance tecnoldgico, la creacion de programas y técnicas matematicas y estadisticas a ser
desarrolladas en ordenadores.

e La teoria matematica, la cual surgio con la Segunda Guerra Mundial y dio paso a la
utilizacion de investigacion operativa en empresas publicas y privadas, e inclusive en el
campo militar.

La Teoria Matematica enfatiza su enfoque en la decisién que antecede el cometimiento de una
accion; el proceso de toma de decisiones es su principio basico, de esta manera se constituye el
estudio de la Teoria de la Decision, la cual es una sub linea de la Teoria Matemaética. La toma de
decisiones es el punto critico del enfoque cuantitativo, es decir la Teoria Matematica; la teoria de

la toma de decisiones se estudia desde dos perspectivas, el proceso y el problema:
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e Perspectiva del Proceso: se basa en las etapas para tomar una decisién, aqui se delimita la
mejor alternativa de decision, es decir aquella decision que produzca mayor eficiencia.

e Perspectiva del Problema: tiene su orientacion en la resolucion de problemas; en esta
perspectiva, el que toma la decision aplica métodos cuantitativos a fin de transformar el
problema en una ecuacion y obtener la mejor solucion con aval matematico y probabilistico.

La teoria matematica basa sus estudios en construir modelos matematicos con capacidad de

simulacion de circunstancias empresariales reales; estos modelos se enfocan en la resolucion de
problemas mediante la toma de decisiones. Los modelos planteados en la teoria matemaética
simulan situaciones futuras y evaltan su probabilidad de ocurrencia. Las principales técnicas de la
teoria matematica y su rama especifica de estudio, la investigacion de operaciones, son:

e Programacion lineal

e Programacion dindmica

e Teoriade colas

e Teoria de juegos

e Teoria de grafos

e Analisis estadistico y célculo de probabilidad

El andlisis estadistico es un método matematico utilizado para obtener informacion con una

minima cantidad de datos; entre sus aplicaciones mas conocidas se puede destacar el control
estadistico. Los modelos estadisticos “(...) proveen medios para la eleccién de muestras y sus
caracteristicas para ser representativas del universo de datos y cual es el riesgo asociado en la

decision de aceptar o rechazar una decision (...)” (Chiavenato, 2009)
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La teoria matematica ha contribuido en grandes escalas con la teoria clasica de la
administracion; esta teoria ha ofrecido técnicas de planeacién y control en el empleo de recursos
organizacionales; a su vez ha brindado un soporte formidable en la toma de decisiones,
disminuyendo asi riesgos y optimizando la ejecucion de planes de trabajo.

La teoria matematica de la administracion contribuye con el presente estudio, ya que desde su
enfoque desarroll6 sub teorias especificas enmarcadas en el ambito matematico estadistico que
benefician esencialmente a la toma de decisiones logicas y racionales. Esta teoria centra su estudio
en el uso de la estadistica para crear modelos que permitan configurar, comparar y medir la
correlacion entre variables a fin de obtener resultados que permitan tomar decisiones ldgicas y lo
mas acercadas al éxito.

2.1.3. Teoria de la Toma de Decisiones

La toma de decisiones es una actividad proveniente de tiempos inmemorables; tomar
decisiones muchas veces se convierte en algo tan cotidiano que rara vez se tiende a reflexionar
sobre las decisiones tomadas. Muchas veces en el proceso de toma de decision, el decisor se
enfrenta a panoramas desconocidos y guarda sus esperanzas en la “suerte”. La formulacion objetiva
de un problema de toma de decisiones es complicada por las imprecisiones e incertidumbres
inherentes, que crean un ambiente difuso para el tomador de decisiones.

Por esta razon hace mucho tiempo ya, los investigadores han estudiado esta tematica a fin de
reducir a un riesgo minimo cuando de elegir o tomar una decision se trata; la toma de decisiones
se caracteriza por contar con elementos tales como: sujetos, alternativas, criterios, variables de
decision y consecuencias; cada uno de estos elementos interfieren en el proceso de tomar una

decision. (Pefialoza Palomeque, 2010)
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e Sujeto: Es el decisor, es decir, es la persona encargada de tomar la decision, en casos
administrativos, por lo general es el gerente o a su vez los niveles jerarquicos superiores.

e Alternativas: También se definen como el curso a seguir, como minimo deben existir dos
alternativas.

e Criterio: Determina la accion o alternativa a seguir.

e Variables de decision y estados de naturaleza: Al tomar una decision es imprescindible
diferenciar entre variables controlables (variables de decisién) y no controlables (eventos,
estados de naturaleza), entendiéndose por eventos a los factores externos que influyen en
nuestro analisis.

e Consecuencia: Es el resultado de la combinacion de variables y su probabilidad de
ocurrencia en el tiempo.

Existen a su vez tres tipos de decisiones, las cuales se pueden clasificar de la siguiente manera:

Tabla 13

Modelos de prediccion utilizados

Tipo de decision Informacion Riesgo
Condiciones de incertidumbre Escasa o nula Alto

Condiciones de riesgo Probabilidades de ocurrencia Medio
Condiciones de certeza Clara, exacta y completa Bajo

Fuente: (Pefialoza Palomeque, 2010)
Cabe indicar que el modelo de toma de decisiones se apoya en herramientas matematicas o
estadisticos, que actualmente se traducen a programas informéaticos que permiten ingresar la

informacion, la procesan y brindan como resultado la obtencién de variables con sus respectivas
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correlaciones a fin de seleccionar las que mejores respuestas brinden para tomar decisiones
adecuadas o a su vez resolver problemas.

Un importante elemento del anélisis para la toma de decisiones es la valoracion de las variables
que intervienen en el proceso; su significancia y probabilidad de ocurrencia. La probabilidad de
ocurrencia es un factor primordial para tomar una decision; estos procesos de decision pueden
representarse de manera grafica, mediante un diagrama denominado arbol de decision.

Este grafico obliga al encargado de tomar la decision a analizar todos los resultados posibles,
incluyendo los desfavorables, esta herramienta permite tomar decisiones l6gicas y consecutivas.

Al definir el problema de manera rigurosa, el decisor debe trazar el arbol de decisidn, asignar
probabilidades a los posibles sucesos; y finalmente, estimar el rendimiento de todas las
combinaciones posibles. Es en este punto cuando el encargado de decidir puede tomar la decisién
Optima, proceso denominado “resolver el arbol”, para resolver un &rbol de decision, es necesario
trabajar hacia atras, estableciendo un punto de observacion futuro. Obteniendo asi un panorama
que permitird tomar la mejor decision en base al modelo estadistico, a su observacion y a la
correlacion de variables existente. (Anderson , Sweeney, & Thomas , 2008)

La teoria de la toma de decisiones es base fundamental de la presente investigacion ya que basa
su enfoque en el uso de herramientas estadisticas y analisis de variables para la toma de decisiones
asertivas; es decir, este es un enfoque analitico y exacto que contribuye a un analisis exhaustivo y
I6gico en el proceso de decidir, no Gnicamente se basa en la intuicion y en los analisis empiricos y
superficiales.

La presente teoria apoya el sustento de que existen herramientas matematicas y estadisticas
que contribuyen en la toma de decisiones minimizando el riesgo e incrementando la certeza de que

la decision tomada generara los mejores resultados.
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2.1.4. Teoria de la Administracion Financiera

La administracion financiera es vital en todo tipo de empresa, pues incluye bancos y otras
instituciones financieras, asi como empresas industriales y negocios al menudeo, las decisiones en
torno a ella, oscilan desde la toma de decisiones con relacion a la expansiéon de las plantas
industriales hasta elegir los tipos de valores que se deben emitir para financiar una expansion,
términos de crédito, cantidad de inventarios, cantidad de efectivo, analisis de fusiones y el monto
de las utilidades que se debera reinvertir dentro del negocio en lugar de pagarse como dividendos
(Weston & Brigham, 1995).

Desde sus inicios en el siglo XX, el conocimiento financiero ha adoptado cambios radicales en
su enfoque y objeto de estudio, en un principio daba énfasis a aspectos legales como la constitucién
y fusion de las empresas y en los tipos de valores que podian emitir para obtener capital. Para la
década de los afios treinta, durante la depresion se enfocé en las bancarrotas, las regulaciones de
los mercados de valores, las reorganizaciones y sobre la liquidez corporativa, donde el punto central
fue la quiebra y la presupuestacion de capital (Marifio & Medina, 2009).

En los afios cuarenta e inicios de los cincuenta, se considerd a la administracién financiera
desde el punto de vista de analista externo como una materia descriptiva, de analisis tedrico y de
tipo institucional; en este periodo se introdujeron grandes avances tedricos apoyados en teorias
economicas y herramientas de otras ciencias como las mateméticas, que permitieron la
comprobacion empirica del comportamiento de las variables financieras claves, a través de
modelos de analisis y prediccion sofisticados.

En los afios sesenta, centrd su atencion en aquellas decisiones administrativas relacionadas con
la eleccidn de activos y pasivos que maximizaran el valor de la empresa. El enfoque en la valuacion

de las empresas continué hasta la década de los ochenta, en donde el analisis incluye nuevos
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elementos como la inflacidn y sus efectos sobre las decisiones de negocios, la desregulacion de las
instituciones financieras y la tendencia resultante hacia la creacién de compafiias de gran tamafio
y ampliamente diversificadas, acompafiada del uso creciente de las tecnologias.

Las tendencias historicas descritas han aumentado en forma notoria la importancia del
conocimiento financiero, jugando un papel principal tanto para la interpretacion y analisis de la
realidad econdmica como para la toma de decisiones empresariales. Actualmente, en todas las
decisiones de negocios existen implicaciones financieras y las areas no financieras deben
invariablemente tener un nivel de conocimientos suficiente en administracion financiera, para estar
en condiciones de incluir estas implicaciones dentro de sus propios analisis especializados. Esto ha
permitido que se consolide como una disciplina solida y parte fundamental para entender y
comprender la realidad econdémica y la toma de decisiones.

Entre los autores mas destacados que han aportado a la evolucion del conocimiento financiero,
se encuentran (Dewing A., 1920), (Solomén, 1964) (Garcia F., 1990) , (Van H., 1993), (Weston &
Brigham, 1995), quienes coinciden en el desarrollo de enfoques para la comprension del avance
tedrico, de lo que se puede rescatar tres enfoques:

2.1.4.1. Enfoque empirico (Finales del siglo XIX — 1920)

Se enfoca en el estudio de aspectos relacionados con la constitucion y formacion de nuevas
empresas, la determinacion de costos de produccién, la recopilacion de informacion sobre titulos
en el mercado financiero, funciones operativas sobre ingresos, gastos, costos, impuestos,
administracion de valores, seguros y de bienes inmuebles. Las funciones financieras son rutinarias
y la administracion financiera es incipiente, puesto que el enfoque se centra en la teneduria de

libros y registros contables.
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2.1.4.2. Enfoque tradicional (1920 — 1950)

Este enfoque se centra en la demanda de fondos y recursos, decisiones de inversion y gastos,
en donde la administracion financiera tiene como funcion principal, determinar la mejor manera de
conseguir los fondos o recursos requeridos con la seleccion adecuada de una fuente de
financiamiento o de una combinacidn de las fuentes existentes y disponibles.

En la obra de Dewing, se desarrollan temas relacionados con: acciones y bonos, expansion,
administracion de los ingresos, fracaso y reorganizacién. De esta manera, el nuevo enfoque utiliza
tendencias y principios de la teoria econémica a fin de dar solucién a los problemas empresariales
relacionados con liquidez, solvencia, inversion, desembolsos, presupuesto a corto y largo plazo,
presupuesto de capital, costo de capital, estudio del valor de mercado, entre otros.

Entre los piones de la teoria financiera en este periodo de la linea de tiempo, destacan:
o Teoria de Inversiones

Irving Fisher (1930) fue inventor de los indices econdmicos, entre sus aportes mas relevantes
se encuentran la Ecuacion de Fisher, usada para calcular la tasa interna de retorno de inversion, y
el Teorema de Fisher que postula que el objetivo del empresario es maximizar su tasa de
rendimiento sobre costos, ademas de dar pautas claves de las funciones basicas de los mercados de
crédito para la actividad economica como un modo de asignar recursos de forma eficiente a través
del tiempo.

o Teorias del dinero
- John Maynard Keynes y John Hicks, con su obra sobre mercados de futuros,
abordaron la actividad especulativa argumentando que el precio de un contrato
de futuro para la entrega de una materia prima esta generalmente por debajo del

precio spot (deportacion normal).
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- Nicholas Kaldor, en 1939 abord6 temas sobre la influencia de la especulacion
en la estabilizacion de precios, ampliando con ello la teoria de preferencia de
liquidez establecida por Keynes.

- En 1938, John Burr Williams con su teoria sobre el valor de la inversion se
intereso en el estudio de los mercados financieros y la determinacion del precio
de los activos.

- En 1945, los estudios presentan mayor énfasis en el riesgo existente en las
decisiones de inversion, el rendimiento, el apalancamiento y en la
administracion del capital de trabajo, empleando la matematica y la estadistica.
Uno de los pioneros en esta época fue el profesor Erich Shneider, quien en su
obra “Inversion e interés”, establece la metodologia para el analisis de las
inversiones vy los criterios de decision financiera (Gémez, 1995).

2.1.4.3. Enfoque moderno (1950 - 1976)

Debido al vertiginoso desarrollo econémico y tecnoldgico, los cambios del mercado y la
competitividad, el interés por el desarrollo sistémico de las finanzas fue en aumento, ya que el uso
correcto de los fondos disponibles requeria de un cuidadoso razonamiento, esto dio lugar a campos
de estudio como: la administracion del capital de trabajo, la asignacion 6ptima de recursos, la
medicion de costos, la presupuestacion de capitales, los flujos de caja, la formulacion de la
estrategia financiera y la teoria de mercados de capitales (Azofra & Fernandez, 2013).

En este periodo se profundiza el estudio de las teorias del enfoque tradicional, imponiéndose
la matematica y la estadistica como instrumentos adecuados para el desarrollo de las finanzas, y se

desarrollan las finanzas de mercado y las finanzas corporativas.
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2.1.4.4. Enfoque de valuacién neutral de riesgos (1976 en adelante)

En los ultimos afios, se ha tratado ampliamente la administracion del riesgo corporativo, a
través de metodologias y modelos, con enfoque en la informacion empresarial, politicas de
inversion, innovacion financiera, estructura de capital y valoracion de las empresas debido a la
incertidumbre de las empresas y de la economia. Los estudios desarrollados hasta el momento
permitieron medir y predecir el comportamiento de variables claves en el futuro (corto y largo
plazo) con la intervencidn de otras disciplinas como la economia, la estadistica, las matematicas y
la econometria que han facilitado el desarrollo del conocimiento financiero (Florez, 2008).

En resumen, el conocimiento financiero es la piedra angular del sistema empresarial y una
buena administracién financiera es vital para la salud econdmica de las empresas y negocios; por
tanto, también lo es para las naciones y para el mundo. Dada su importancia, las finanzas deben ser
estudiadas y analizadas en un marco mas amplio y cabalmente entendidas (Weston & Brigham,
1995).

En esta investigacion, es necesario analizar las teorias financieras y su evolucién dado que hay
gue tomar en cuenta cdmo se encuentra la estructura financiera de las empresas que componen el
sector de la construccion, que son el objeto de estudio; principalmente, en lo relacionado con sus
indicadores como liquidez, endeudamiento y rentabilidad, a fin de determinar la relaciéon del
comportamiento de ciertas variables financieras en el fracaso o no de las empresas a traves del uso
de una herramienta estadistica.

No hay teorias especificas del fracaso empresarial por lo cual es necesario encontrar un modelo
0 herramienta que permita de alguna manera predecir el mismo; para lo cual alrededor del mundo
varios investigadores han realizado estudios referentes a esta tematica, y algunos casos especificos

en el Ecuador.
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2.145. Principios bésicos de la estabilidad financiera

Para todas las organizaciones alcanzar una estabilidad financiera es una de sus principales
metas, que les permitira cubrir los costos y gastos, y cumplir con su mision. Sin embargo, la
mayoria de empresas para alcanzarla deben recurrir a diferentes fuentes de apalancamiento que les
permita continuar o reforzar financieramente a las actividades principales.

La estabilidad financiera se puede definir como la capacidad que tiene una organizacion de
para obtener ingresos a fin de mantener sus procesos productivos constantes o en crecimiento para
generar resultados que le permitan cumplir con su mision y objetivos empresariales. Desde una
perspectiva contable, a dichos ingresos se les resta los costos directos de los proyectos en el caso
de las construcciones y los costos indirectos, cuyo resultado del ejercicio se espera sea un excedente
0 ganancia. Por tanto, tener estabilidad financiera significa asegurar la supervivencia a largo plazo
de una empresa, esta se puede medir en términos de un proyecto, programa u organizacion. (Ledn,
2001)

La diversificacion y generacién de ingresos han sido el principal foco de atencion de las
organizaciones; sin embargo, ello no ha impedido que varias organizaciones hayan sufrido grandes
problemas financieros, inclusive en el peor de los casos se vieron obligadas a cerrar. Eso evidencia
que se requiere de otros elementos para mantener una estabilidad financiera y se han identificado

cuatro pilares fundamentales que son:

o Planificacion estratégica y financiera
o Diversificacion de fuentes de ingresos
o Buen sistema de administracion y finanzas

o Generacion de ingresos propios
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a.Planificacion estratégica y financiera
A medida que una organizacion crece y su nimero de actividades incrementa también es
necesario mantener una perspectiva a largo plazo y no enfocarse Unicamente en la gestion diaria,
el mecanismo ideal para ello es la planificacion estratégica que le permite a la organizacion
establecer la misidn, vision, objetivos y priorizar las estrategias y acciones a realizar, pero a la par
es necesario también realizar una planificacion financiera considerando los recursos financieros
gue la organizacion dispone para cumplir con la planificacion estratégica.
b.Diversificacion de fuentes de ingresos
Este pilar hace referencia a las fuentes de ingreso que involucran a individuos, empresas,
inversionistas, proveedores, el gobierno, entre otras. No se mide Unicamente en la generacion de
ingresos propia sino también se considera a las fuentes de ingreso de financiamiento principal de
las empresas; por lo que al menos el 60% del presupuesto total deben provenir de cinco fuentes
distintas.
c.Buen sistema de administracion y finanzas
La generacion y diversificacion de ingresos debe ir de la mano de un buen sistema de
administracion y finanzas que se rija por un conjunto de politicas que ayuden a maximizar el
ingreso y aprovechar de mejor manera los recursos. Este sistema debe permitir visualizar con
anticipacion la situacion financiera de la institucion y tomar decisiones oportunas a través del
manejo financiero de los activos que la organizacion tiene a disposicion; por lo que es importante
revisar periédicamente los estados financieros.
A continuacidn, se presenta una tabla resumen de los estados financieros y la periodicidad de

la revision méas recomendable:
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Tabla 14

Revision de documentos y estados financieros

Documento financiero Periodo de revision

Balance General Semestral o anual

Estado de Resultados Mensual o cada dos meses

Flujo de caja Mensual

Reportes de auditoria Al cierre de cada afio fiscal o cuando se produzca

) ) Al cierre de cada afio fiscal ya que acompafian al balance
Notas a los estados financieros
general

Control de inventarios Semestral
Inversiones / Financiamiento Depende del monto y riesgo asumido
Presentacion y aprobacion al menos 30 dias antes del cierre del

Presupuesto ) ) o ) o
periodo fiscal y revisiones trimestrales como minimo

Fuente: Tomado de (Leo6n, 2001)
d.Generacion de ingresos propios

Hace referencia a los mecanismos que las organizaciones pueden adoptar para generar un
mayor volumen de ingresos propios entre las cuales pueden destacarse los fideicomisos, alianzas
estratégicas, adecuado manejo financiero, empresas relacionadas y la venta de productos y/o
servicios.
2.2.  Marco referencial

Las investigaciones sobre modelos de prediccion de fracaso empresarial tienen su inicio en los
afios 60 en Estados Unidos, los pioneros en estudiar esta tematica fueron Beaver y Altman; afios
mas tarde, en la década de los 80, Europa comienza a poner atencion en la tematica al producirse

la grave crisis bancaria y del sector de seguros. (Mures Quintana & Garcia Gallego, 2004)
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En 1966, Beaver realiza un estudio sobre la insolvencia empresarial en el cual analiza empresas
del sector industrial, en el cual se analiza una serie de ratios, clasificados en seis categorias;
mediante el calculo del valor medio de cada ratio a lo largo de cinco afios, deduce las cinco ratios
que establecian diferencias significativas entre una empresa sana y una fracasada.

Los primeros trabajos realizados tienen la problematica de utilizar modelos univariantes, en
los cuales se obtenian resultados contradictorios, por lo cual se opta por utilizar otros modelos en
los que se incluyan varias variables. A partir de estos cambios, los modelos de prediccion
evolucionan tanto en las variables incluidas como en las técnicas aplicadas, de esta forma se
desarrollan trabajos que examinan variables macroecondémicas externas a la empresa.

Mas tarde, con la finalidad de superar inconvenientes relacionados a la condiciéon de las
variables independientes se aplican modelos de probabilidad condicional, en estos se destaca el
método de regresion logistica aplicado por Martin y Peel (1977), Peel y Pope (1986), quienes
incluyen variables no financieras en sus estudios, mas tarde Zmijewski (1984) emplea el modelo
probit.

Los trabajos pioneros en analizar el fracaso empresarial en el sector bancario, debido a las
caracteristicas de sus variables, aplicaron técnicas de analisis discriminante, en estos estudios se
obtuvieron como ratios mas significativas a los indices de rentabilidad. Posterior se aplico el
método Probit, mejorandolo y convirtiéndolo en el andlisis Logit, el cual permite el
emparejamiento de variables no equilibradas, sino més dispersas.

Tras enfocarse mas en los sectores financiero (bancario) y de seguros, a finales de los afios 90,
emerge la investigacion de esta tematica en otros sectores y a la pequefia y mediana empresa. En
1997, Gallegos, Gomez Sala y Yanez, analizan una muestra de PYMES mediante la aplicacion de

tres modelos (probabilidad lineal, logit y probit); Lopez Garcia, Gandia y Molina (1998) aplican
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un andlisis de regresion logistica, a un grupo de empresas seleccionadas sin ningin
emparejamiento, ademas utiliza variables no financieras. Finalmente, en 2001 Rodriguez Lopez,
aplica un analisis discriminante y un andlisis logit a una muestra de empresas no financieras de un
sector geografico concreto. (Mures Quintana & Garcia Gallego, 2004)

A lo largo del mundo varias crisis han surgido, dando asi paso a analisis mas profundos sobre
fracaso empresarial, la crisis inmobiliaria en Estados Unidos, el feriado bancario y de seguros en
Europa, y al centrarse mas a América del Sur, especialmente al Ecuador, la crisis que actualmente
encara del sector de la construccion, ha motivado la realizacion del presente estudio.

En tal virtud y al haber hecho una breve revision bibliografica de los estudios de fracaso
empresarial a lo largo del mundo, a continuacion presentamos una breve sintesis de las
investigaciones mas recientes relacionadas a esta tematica en Espafia y América Latina, ya que es
importante, debido a la dinamica econdémica similar que manejan las empresas de habla hispana
(Espafia) y aquellas localizadas al Sur de América (América Latina), conocer y comprender qué
estudios se han realizado y qué métodos se han aplicado a fin de determinar las variables
determinantes en el fracaso empresarial.

2.2.1. Analisis de fracaso empresarial en Andalucia, especial referencia a la edad de la
empresa (Espafa)

En la presente investigacion desarrollada en 2008 por Maria Rubio Misas, docente del
Departamento de Finanzas y Contabilidad de la Universidad de Malaga, Espafia, se analiza
empresas no financieras de Andalucia e investiga las variables financieras con mayor capacidad
predictiva del fracaso, y la relacion que existe entre la edad de la empresa y el fracaso empresarial.

La muestra de empresas utilizada procede de la Central de Balances de Andalucia; el criterio

gue adoptaron para determinar que una empresa ha fracasado, es el de quiebra técnica que “desde
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un punto de vista contable, el valor de sus deudas supere el valor de sus inversiones, es decir,
presenta un patrimonio neto contable negativo (Rubio Misas , 2008)”. En cuanto a la metodologia,
tras aplicar un andlisis factorial para la seleccidn de variables, aplican la metodologia Logit a fin
de determinar cudles son las variables determinantes.

Los resultados que se obtienen del estudio realizado reflejan que las variables financieras que
mejor predicen el fracaso empresarial son el apalancamiento (coste de los recursos ajenos), liquidez
(relacion entre activo y pasivo circulante); y, por ultimo, la rentabilidad de los activos. El analisis
univariable, determind que la variable de la edad de la empresa no resulta estadisticamente
significativa.

2.2.2. Los modelos de prediccion del fracaso empresarial y su aplicabilidad en
cooperativas agrarias (Espafia)

El presente estudio realizado en 2011 por un grupo de investigadores de la Universidad de
Valencia, Espafia, y publicado en la revista cientifica internacional Redalyc trata sobre, “la
posibilidad de predecir situaciones de fracaso empresarial a partir de modelos estadisticos
alimentados con la informacién econdmico - financiera de la empresa (...) Esta linea de
investigacion analiza las posibilidades de aplicabilidad de los diferentes modelos de prediccion al
caso de las sociedades cooperativas agrarias.” (Mateos Ronco, Marin Sanchez , Mari Vidal, &
Segui Mas, 2011)

Este articulo analiza la posibilidad de aplicar los modelos de prediccién del fracaso empresarial
gue en su mayoria han sido aplicados en empresas mercantiles a las sociedades cooperativas.
Aspectos como la definicidn de quiebra, las variables a emplear, la validez de la muestra, entre
otras cuestiones, fueron analizadas en esta investigacion teniendo en cuenta las caracteristicas de

las cooperativas agrarias. (Mateos Ronco, Marin Sanchez , Mari Vidal, & Segui Mas, 2011)



81

En cuanto a la metodologia aplicada en el presente estudio, primero, se examinaron los
modelos que puedan aplicarse a una cooperativa agraria por sus caracteristicas; después los datos
de la empresa para determinar su futuro fracaso.

2.2.3. Fracaso empresarial de las pequefias medianas empresas PYMES en Colombia

Este trabajo fue desarrollado en 2016 por un grupo de investigadores colombianos, con el
objetivo de identificar las variables financieras que revelan una situacién de fracaso empresarial en
las pequefias y medianas empresas colombianas; con el fin de recolectar una informacion para el
respectivo analisis, para dicho estudio tomaron la informacion financiera durante los afios 2009 a
2013, de todas las empresas que reportan ante la Superintendencia de Sociedades de Colombia.

En este estudio parten del concepto de fracaso empresarial en el cual se enfocara el modelo,
luego, caracterizan a la pequefias y medianas empresas colombianas; describen la metodologia que
se utilizo en el estudio; realizan un analisis descriptivo de la base de datos obtenida para el periodo
2009-2013 para los grupos de empresas consideradas: sanas y fracasadas; y, analizan la
informacién financiera consolidada de los estados financieros por medio del analisis vertical,
horizontal e indices financieros. Finalmente, se reconoce las variables financieras que mejor
caractericen y diferencien a los grupos mencionados. (Romero Espinosa, Melgarejo Molina , &
Vera Colina , 2015)

El presente trabajo no aplica modelos estadisticos, ya que no busca predecir el fracaso sino
mas bien analizar a las empresas en quiebra y sus caracteristicas por lo cual aplica una metodologia
de andlisis descriptivo de datos, y se obtienen como resultados que los indicadores mas
representativos del fracaso empresarial son el costo de ventas, los gastos operacionales de

administracion y los gastos operacionales de ventas.
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2.2.4. Determinantes de la insolvencia empresarial en el Peru

Articulo publicado en 2011 por la Revista Latinoamericana de Administracién, desarrollado
por un grupo de investigadores del Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey,
Universidad Técnica Federico Santa Maria, Equitas Partners y Banco HSBC de Peru; en el mismo
“se identifican los factores determinantes de la insolvencia empresarial para las empresas peruanas
que se beneficiaron con el procedimiento de insolvencia adoptado por el Instituto Nacional para la
Defensa de la Competencia y de la Propiedad Intelectual, utilizando un modelo logistico aplicado
a 62 empresas con Yy sin dificultades financieras durante el periodo 1995-2007 (...)” (Mongrut
Montalvan, Fuenzalida O Shee, Alberti Delgado, & Akamine Yamashiro, 2011).

La presente investigacion tomd en consideracion un grupo de empresas seleccionadas a través
de un criterio de apareamiento de datos en el cual se emparejaron empresas comparables entre si;
el modelo de estimacion aplicado fue el modelo de regresion Logistica Logit, gracias a la aplicacion
de este modelo estadistico se encontraron como factores financieros determinantes en el fracaso
empresarial de empresas peruanas el retorno sobre activos (ROA) y el coeficiente de solvencia,
resultando los ratios de liquidez poco significativos estadisticamente.

2.2.5. Andlisis discriminante aplicado a modelos de prediccion de quiebra (Pert)

El presente andlisis fue desarrollado en Peru, en 2014, por Janet Aldazabal y Alberto Napan,
Docentes Auxiliares de la Facultad de Ciencias Contables de la Universidad Nacional Mayor de
San Marcos (Lima — Pert); y el mismo estudia las técnicas existentes que permiten medir la
posibilidad de insolvencia de las empresas en el Perl. A su vez en cuanto al aspecto metodoldgico
el presente trabajo se desarrolld con el modelo de Anélisis Discriminante Mdltiple (Modelo Z de

Altman). (Aldazébal Contreras & Napan Vera, 2014)
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Al aplicar el modelo ADM en la presente investigacion, lastimosamente no se pudo predecir
el fracaso empresarial ni las variables determinantes para predecir el mismo; sin embargo, fue
posible medir el desempefio financiero y asi obtener criterios de sugerencia ante este posible
suceso; adicionalmente, se ha determinado que este modelo es una gran herramienta para evaluar
la salud financiera de una empresa y el mismo como todos los demas modelos debe ser adecuado
al tipo de empresa y a las politicas del pais en donde se realice el estudio.

2.2.6. Modelos de clasificacién y prediccion de quiebra de empresas: una aplicacion a
empresas chilenas

La presente investigacion fue llevada a cabo en 2002, por un grupo de investigadores de la
Universidad Catolica de Chile, y dirigida por Gianni Romani Ph. D, Directora de Programas de
Posgrado de la Universidad Catolica de Chile; en el presente estudio de aplican tres metodologias
distintas a fin de comparar sus resultados y poder validar cual es la mejor al momento de predecir
el fracaso empresarial en las empresas chilenas.

Se aplicaron los modelos de Andlisis Discriminante, Modelos de Regresion Logistica Logit y
Modelo de Redes Neuronales; en este caso los resultados favorecen al modelo de Redes Neuronales
debido a su alto acercamiento al 100% en la clasificacion de variables y prediccion de quiebra. Sin
embargo, a fin de que el modelo de Redes Neuronales funcione de manera dptima tuvieron que
hacerse varios ajustes en las bases de datos, mientras que los modelos Logit y Anélisis
Discriminante, permiten determinar las variables de mayor incidencia de manera mas sencilla y
con bases de datos no ajustadas.

Finalmente, la aplicacion de estos tres modelos de prediccion sefiala que las variables mas
importantes al detectar el fracaso empresarial en la industria chilena fueron las de endeudamiento

y tamario, las variables de liquidez no presentan mayor importancia, lo cual evidencia que si una
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empresa tiene problemas de liquidez en el corto plazo, no representa un peligro inminente. Los
modelos ADM vy Logit, permiten obtener herramientas estadisticas que permiten visualizar la
significancia individual de cada variable propuesta; mientras que las RD por su naturaleza no
permite realizar este andlisis. (Gianni A, Aroca Gonzalez, Aguirre Aguirre, Leiton Vega, & Mufioz
Carrazana, 2002)

2.2.7. Riesgo de quiebra empresarial en el Ecuador durante 2009 a 2012

En 2016 se desarrolld el presente estudio referente al riesgo de quiebra de empresas
ecuatorianas, el mismo fue desarrollado por Karina Espinel (Economista de la Universidad de las
Américas) y Adriana Vega (Méster en Economia de la Universidad de Barcelona); el riesgo de
quiebra en las empresas es una amenaza constante, en la presente investigacion se analiza el riesgo
de quiebra de acuerdo al tamafio de las empresas ecuatorianas, se utiliza un método de maxima
verosimilitud mediante la elaboracion de un modelo logistico.

Esta investigacion utiliz6 una muestra homogénea de 2.774 empresas, de las cuales se cuenta
con informacién completa correspondiente a los afios 2009, 2010 y 2011, al desarrollar el modelo
econométrico se podra estimar el comportamiento de la variable dependiente de riesgo de fracaso
(quiebra) a partir de las variables independientes seleccionadas de los estados contables e
informacién financiera de las empresas.

La aplicacién del modelo logistico permite explicar la probabilidad de riesgo de quiebra
mediante los ratios obtenidos a partir del indicador de endeudamiento del activo, ademas se
consideraron a los indicadores financieros de liquidez, rentabilidad, solvencia y tamafio
empresarial. “Los resultados fueron significativos y muestran que existe menor riesgo de quiebra

en las empresas grandes en comparacion a las medianas y las pequefias.” (Espinel & Vega, 2016)
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2.2.8. Andlisis de la quiebra empresarial de pequefias y medianas empresas en Ecuador
2006 - 2010

El presente estudio ofrece una revision empirica de las probables determinantes de fallos
empresariales prematuros en PYMES del Ecuador durante el periodo 2006 — 2010; el estudio
plantea la hipétesis de que la probabilidad de supervivencia empresarial depende del tamafio inicial
de la misma.

El analisis de esta investigacion aplica metodologias basadas en modelos paramétricos
(Weibull), riesgos de proporcionales (Modelo de Cox) y modelos de duracion (Kaplan Meier); los
resultados obtenidos evidencian una relacion directa entre la supervivencia empresarial y el tamafio
de las empresas del sector hotelero, financiero y constructor, resultando éstas como las actividades
MAs riesgosas a ejercer.

Por otro lado, el estudio evidencia una relacion indirecta entre la supervivencia empresarial y
factores como el crecimiento del sector, rendimiento sobre activos y los saldos de rotacion
empresarial; de esta manera se puede concluir que la hipotesis de estudio referente a la relacion
existente entre la supervivencia empresarial y el tamafio inicial de la firma, no result6 concluyente
ya gue se evidencia mayor riesgo de quiebra en empresas medianas y no en las microempresas.
2.3.  Revision de Metodologias

En toda investigacion es imprescindible contar con una teoria base que soporte el modelo
investigativo y sus resultados; sin embargo, en la tematica del fracaso empresarial el tema es
complicado debido a la inexistencia de una teoria econdmica que brinde los parametros para
escoger de manera adecuada las variables que delimiten el modelo de prediccion del mismo. De
acuerdo a Ball y Foster, los modelos actuales de prediccion de fracaso empresarial provienen de

estudios matematicos o estadisticos. (Ball & Foster, 1982)
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Segln Jones “la ausencia de una teoria no es necesariamente un impedimento serio para
investigar la prediccion de la quiebra, siempre y cuando se pueda aplicar una interpretacion
econdmica de los modelos resultantes” (Jones , 1967); sin embargo, a pesar de las limitaciones
tedricas existentes, durante los Gltimos cuarenta afios, centenares de estudios han sido realizados,
aplicando un sinnimero de modelos y metodologias estadisticas y matematicas, las cuales han
reflejado resultados positivos para poder ayudar a las empresas con la prediccion de su situacion
financiera, mediante la deteccion de indicadores financieros determinantes en el mismo.

Varios trabajos realizan analisis comparativos sobre los diversos métodos predictivos; sin
embargo, casi ninguno intenta establecer un ranking. Los primeros en intentar establecer uno
fueron Laitinen y Kankaanpéa (1999), en su investigacion compararon 6 modelos, mientras que
uno de los ultimos investigadores en desarrollar un ranking fueron Azis y Dar (2006), quienes
desarrollaron un ranking mas elaborado comparando los estudios de las ultimas décadas del siglo
pasado.

Estos autores realizan su ranking en base a medias geométricas y desviaciones estandar,
penalizando asi a varios modelos de acuerdo a su distancia a la media. (Pereira, Basto, Dias GoOmez
, & Barbas Albuquerque , 2014)

A fin de seleccionar el mejor modelo estadistico predictivo de fracaso empresarial a aplicar en
la presente investigacion, se ha tomado en consideracion el estudio de Pereira, Basto y Diaz,
denominado “Los modelos de Prediccion del Fracaso Empresarial. Propuesta de un Ranking”, el
cual trabaja con una revision bibliografica inherente al tema de los Ultimos cuarenta afios, cabe
indicar que a lo largo de este tiempo los autores presentan una gama bastante amplia de modelos
predictivos, los cuales se basan esencialmente en datos extraidos de los estados financieros e

informacidn contable. (Pereira , Basto, Dias Gomez , & Barbas Albuquerque , 2014)
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El referente metodol6gico para la presente investigacion clasifica y ordena los modelos
predictivos en base al porcentaje de aciertos obtenidos por cada modelo; sin embargo, las
diferencias observadas tienen fluctuaciones propias de las muestras ocupadas en cada estudio, por
lo cual su significado estadistico es poco significativo.

En base a este precedente, el estudio base realiza una “comparacion de los valores obtenidos a
través de un test de hipdtesis para determinar si las diferencias de suceso en las previsiones
observadas son realmente significativas, permitiendo asi una clasificacion y ordenacion de la
eficacia de los diferentes modelos mas realista.” (Pereira , Basto, Dias Gomez , & Barbas
Albuquerque , 2014)

“Desde los trabajos pioneros de Beaver (1966) y Altman (1968) los investigadores buscan
metodologias alternativas y nuevas herramientas con el objetivo de mejorar los resultados, soslayar
limitaciones metodoldgicas y potenciar la utilidad de los modelos obtenidos.” (Pereira , Basto, Dias
Gbémez , & Barbas Albuquerque , 2014). Los modelos ubicados en los scores mas altos y
significativos del ranking de modelos de prediccién de fracaso empresarial son los siguientes:

2.3.1. Analisis Univariante

Segun Crespo, el modelo univariante “(...) se caracteriza por hacer recaer todo el peso de la
prediccion en el resultado ofrecido por una sola variable econdémica (...)”; es decir, utiliza una sola
variable independiente para predecir la quiebra (Crespo, 2000). Generalmente las investigaciones
empiricas sobre la prediccion del fracaso que utilizan el anélisis univariante, ya que principalmente,
comparan los indices financieros de las empresas que fracasan con las que no fracasan; y la posible
prediccion de los ratios mas relevantes y determinantes de fracaso empresarial (Lev, 1978).

De acuerdo a Araceli Mora, Profesora Titular de Economia Financiera y Contabilidad de la

Universidad de Valencia, el anélisis univariante considera los ratios financieros uno a uno, aislando
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a otros de importancia significativa, por lo cual este analisis no se caracteriza por ser 6ptimo; por
otro lado, tiene la ventaja de ser tan simple que podria ser usado en la fase inicial de cualquier tipo
de investigacion. Existen dos técnicas basicas del analisis univariante: el analisis de la varianza y
el test de clasificacién dicotomica. (Mora Enguidanos, 1994)

2.3.2. Andlisis Discriminante

Esta metodologia busca distinguir estadisticamente entre dos 0 méas grupos de individuos con
respecto a varias variables de manera simultanea, mediante la aplicacion de la puntuacion obtenida
con un conjunto de variables tanto cualitativas como cuantitativas; que podrian resultar
insignificantes en un analisis univariante pero que combinadas con otras variables aportarian
informacion significativa al modelo. La aplicacion de esta técnica en andlisis financieros se utiliza
primordialmente para estudiar el problema de la prediccion de bancarrota o quiebra. (Gabas Trigo,
1990)

De acuerdo a Gabés ciertas condiciones son de cumplimiento necesario e ineludible; sin
embargo, diversos autores sefialan la complejidad de cumplir con ambas en todos los casos de
fracaso empresarial debido a la volatilidad de informacion.

2.3.3. Modelos de regresion lineal

Este analisis permite relacionar un conjunto de observaciones de determinadas variables,
designadas genéricamente por xi, con las lecturas de una determinada grandeza Y’; es decir, sirve
para predecir una medida en funcion de otra u otras medidas. (Pereira , Basto, Dias Gomez , &
Barbas Albuquerque , 2014)

2.34. Modelo Logit

El desarrollo de este modelo implica partir de una regresion logistica; la regresion logistica se

utiliza cuando la variable dependiente es binaria o dicotomica (Hosmer & Lemeshow, 1989). De
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acuerdo a los estudios realizados por Laura Llano y Viardin Mosquera, el modelo Logit permite
obtener estimaciones probabilisticas de la sucesion de un evento, ademas de identificar los factores
de riesgo que determinan dichas probabilidades. (Llano & Mosquera, 2006)

Como resultado de la aplicacion del modelo Logit se obtiene un indice del cual se derivan
algunos determinantes, mismos que posterior a su ordenamiento generan clasificaciones en las que
se le asocia a cada elemento una calificacién (Pacheco, 2013). Este modelo es similar a la regresion
lineal salvo que utiliza como estimacidn la funcion logistica de la cual se obtiene como resultado
la identificacion de variables mas determinantes en un grupo. (Llano & Mosquera, 2006)

El modelo Logit puede presentar diferentes alternativas dependiendo de las caracteristicas de
la variable enddgena que definen el nimero de grupos que existen en el analisis, y se puede
clasificar de la siguiente manera:

Tabla 15

Clasificacion del modelo Logit

Clasificacion Descripcion

Dicotémico Dos alternativas, excluyentes entre si
Respuesta maltiple  Alternativas superiores a dos
Datos no ordenados  Alternativas de la variable enddgena sin ningun orden
Se utiliza cuando las alternativas de la variable enddgena
Datos ordenados
representan un orden entre ellas

Los regresores del modelo hacen referencia a las observaciones

Multinomial

muestrales

Los regresores del modelo hacen referencia a las alternativas,
Condicional por lo que sus valores varian entre alternativas pudiendo

hacerlo 0 no entre observaciones

Fuente: Adaptado de (Pacheco, 2013)
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El modelo Logit brinda como resultado la obtencion de la probabilidad de que en funcién del
comportamiento de las variables independientes, una observacion pertenezca a un conjunto
determinado (Shu He, 2014). En el estudio del fracaso empresarial, las variables independientes
son datos contables; mientras que la variable dependiente puede tomar valores entre O (empresa
fracasada) y 1 (empresa no fracasada).

El modelo Logit no determina restricciones sobre la distribucion de variables independientes,
y menos respecto a la igualdad de varianza y covarianza. Las variables independientes pueden ser
discretas o continuas; su proceso de calculo probabilistico, se basa en el ratio de méaxima
verosimilitud. (Mora Enguidanos, 1994)

2.3.5. Modelo Probit

Al igual que el modelo Logit, esta regresion se utiliza para analizar conjuntos de datos en los
que la variable dependiente es binaria o dicotdmica (Nelson, 1990). EI modelo Probit se asocia a
la funcién acumulativa de probabilidad normal; siempre y cuando la distribucion estudiada sea
normal. (Pereira , Basto, Dias Gdmez , & Barbas Albuquerque , 2014)

2.3.6. Analisis de Supervivencia

Es un analisis estadistico que estudia casos en los que la variable de interés es el tiempo de
supervivencia, es decir desde el inicio de un acontecimiento hasta la ocurrencia de algun evento de
interés que restrinja su continuidad; este analisis se distingue de otros andlisis estadisticos por la
presencia de la “censura”; sin embargo, no es un analisis cien por ciento fiable ya que apenas se
logra obtener informacion especifica sobre el tiempo de vida. (Pereira , Basto, Dias Gémez , &

Barbas Albuquerque , 2014)
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2.3.7. Razonamiento Basado en Casos (CBR)

El CBR resuelve problemas mediante el analisis de analogias, esta metodologia utiliza una
filosofia basica de utilizar el conocimiento general del problema o sus asociaciones, ademas de
utilizar el conocimiento especifico de un caso que haya solventado cierto problema anteriormente
a fin de solventar o predecir comportamientos o problemas futuros. “Un problema nuevo (al decir
nuevo se refiere a nunca antes tratado) es resuelto cuando se encuentra un caso pasado similar y se
reutiliza en la situacion del problema nuevo.” (Lozano & Fernandez , 2017)

2.3.8. Procesamiento Humano de la Informacion

De acuerdo a Belkaoui el procesamiento humano de la informacién es una metodologia estudia
el juicio con el cual las personas analizan la informacion; en el enfoque contable, cuando una
persona dispone de informacién numérica contable, el procesamiento cerebral que se realiza,
consiste en comprender, describir, evaluar y mejorar las decisiones tomadas, el HIP permite
comprender la relacion existente entre el criterio personal y la informacion al momento de la toma
de decisiones. (Belkaoui, 1989)

2.3.9. Gréficos CUSUM

Segun Montgomery estos graficos detectan situaciones andmalas que no permitan que la
variable de estudio siga un curso normal, ante lo cual se pueden detectar situaciones fuera de
control, los graficos CUSUM no acumulan informacién anterior, limitando asi al modelo; sin
embargo, a fin de mejorar el andlisis, este modelo incrementd un andlisis estadistico que permite
detectar cambios en la distribucion. (Montgomery, 2000)

Con enfoque en el estudio més actual inherente a la teméatica de modelos para predecir el
fracaso empresarial desarrollado en 2016 por un grupo de investigadores de la Universidad de

Valladolid (Espafia), Instituto Politécnico do Cavado e do Ave (Portugal) e Instituto Politécnico do



92
Porto (Portugal) denominado “Los modelos de Prediccion del Fracaso Empresarial. Propuesta de
un Ranking”, a fin de determinar cual de todos los modelos expuestos anteriormente es el mejor
predictor de fracaso empresarial, la investigacién en mencion realiz6 un andlisis de setenta trabajos
referentes al fracaso empresarial, mismos que fueron publicados en las principales revistas
cientificas internacionales, las cuales hacian referencia a ciento diez y nueve estudios empiricos
sobre el fracaso empresarial.
A través de la siguiente figura se puede verificar que alrededor de un 29% de los estudios han
preferido utilizar el modelo logit en la prediccion del fracaso, seguido del ADL con 26%. Dentro
del grupo de modelos que se basan en la inteligencia artificial las redes neuronales han sido el

modelo mas utilizado, habiendo sido adoptado en cerca de 13% de los estudios.
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Figura 44. Modelos de prediccion utilizados

Fuente: (Pereira , Basto, Dias Gomez , & Barbas Albuquerque , 2014)
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En cuanto al nimero de estudios referentes a prediccion del fracaso empresarial realizados y
publicados entre 1966 y 2006, de acuerdo a los datos de la Figura 44, es posible identificar que en
los afios 90 se registra el mayor nimero de publicaciones, con cerca de un 50%, seguido de los
afos 80 con un 23%; mientras que las publicaciones realizadas a partir de los afios 2000 mantienen
una constante de 23%, lo cual evidencia que a pesar de que el boom del tema de fracaso empresarial
tomé fuerza en los afios 90, actualmente el tema estd retomando interés por parte de los

investigadores.

pespués 2000

Avios 90 |
]
L]

Afios 80

Afios 70

Afios 60 F

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Figura 45. Distribucién de trabajos segun su fecha de publicacion

Fuente: (Pereira, Basto, Dias Gomez , & Barbas Albuquerque , 2014)

De la variedad de modelos existentes y como se puede verificar en la Figura 43, el 66% de
estudios han utilizado modelos estadisticos para predecir el fracaso empresarial, seguido de los
modelos basados en la inteligencia artificial con un 29% de uso, lo que es comprensible dado que

son modelos cuya aplicacion en la prediccion del fracaso empresarial es relativamente reciente.
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Figura 46. Distribucion de trabajos por tipo de modelo de prediccion de fracaso empresarial

Fuente: (Pereira, Basto, Dias Gomez , & Barbas Albuquerque , 2014)

Los estudios presentan una amplitud de muestra de entre 20 hasta 35.287 empresas; cerca del

50% de casos trabaja con muestras inferiores a 100 empresas.

Més de 100 H
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Figura 47. Dimension de muestras por trabajo

Fuente: (Pereira , Basto, Dias Gomez , & Barbas Albuquerque , 2014)
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Solo el 10% de los trabajos han utilizado muestras con mas de 1.000 empresas, como se puede
verificar en la Figura 47, en su mayoria, las investigacion se han aplicado a muestras inferiores de

100 empresas.
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Figura 48. Porcentaje global de acierto del modelo predictivo
Fuente: (Pereira , Basto, Dias Gémez , & Barbas Albuquerque , 2014)

En la Figura 48, se puede constatar la media ponderada de la precision global de cada modelo;
la mayoria de los modelos alcanza porcentajes de acierto superiores al 85%; sin embargo, el modelo
Logit obtiene la mejor clasificacién con un 97% de acierto predictivo. Con el modelo estadistico
Logit, se han analizado alrededor de 38.140 empresas y el porcentaje de acierto en la prediccion
del fracaso empresarial bordea el 97%; mientras que todos los demas modelos han analizado a un
méaximo de 5.360 empresas alcanzando un 91% de precision en la prediccion.

Los modelos de prediccion de fracaso empresarial tienen como objetivo principal anticipar las
dificultades de la empresa, asi como proveer una herramienta eficaz y Gtil en la toma de decisiones

de los individuos implicados en el funcionamiento de la misma, al constituir un mecanismo para
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pronosticar su propio fracaso. De este modo el modelo de regresion aplicado (Logit) permitira
seleccionar aquellos factores determinantes que llevan a una empresa a una situacién de crisis.
(Mures Quintana & Garcia Gallego, 2004)

2.4.  Marco conceptual

2.4.1. Administracion

La palabra administracion presenta un origen latin, en el cual ad significa direccion hacia,
tendencia; minister, es un término comparativo de inferioridad; y el sufijo ter, denota el acto de
obedecer o subordinarse. Originalmente, administracion significaba realizar alguna funcion bajo el
mando de un superior; sin embargo, con el pasar del tiempo el concepto evoluciond y actualmente,
de acuerdo a Chiavenato, la administracion es una tarea consistente en interpretar objetivos
empresariales “(...) y transformarlos en accion empresarial mediante planeacion, organizacion,
direccién y control de las actividades realizadas en las diversas areas y niveles de la empresa para
conseguir tales objetivos (...)” (Chiavenato, 2009)

2.4.2. Decision

Se puede definir la palabra decision como el juicio, disefio y seleccion de un plan de accién,
entre dos 0 mas alternativas, para enfrentar a un problema; las decisiones se toman ya que es
necesario implementar planes de accion a fin de alcanzar metas planteadas, la decision es una
accion encaminada a interferir en el futuro, la decision es un actuar.

2.4.3. Toma de decisiones

Se define a la toma de decisiones como un proceso racional y sistematico mediante el cual se
selecciona el mejor curso de accion entre algunas alternativas. EI tomar decisiones es una funcién
inherente a la alta gerencia, el adecuado funcionamiento de la organizacion depende de cuan

acertada sea la decision tomada.
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La toma de decisiones es un tema algido e importante debido su alcance y repercusiones
internas y externas a la organizacion; la toma de decisiones es imprescindible, se fundamenta en
un proceso l6gico y racional, posee técnicas que permiten evaluar objetivamente las repercusiones,
los costos, los resultados y el entorno. (Anénimo, 2013)

2.4.4, Empresa

De acuerdo a un estudio realizado por el Doctor Juan José Renau, docente del Departamento
de Direccion de Empresas de la Universidad de Valencia, quien define a la empresa como una
organizacion de recursos humanos, materiales, tecnoldgicos y financieros que brindan servicios o
proporcionan bienes a cambio de un precio, acto que permite obtener recursos y conseguir el
cumplimiento de objetivos organizacionales. (Renau, 2005)

2.4.5. Fracaso empresarial

Segun (Altman, 1968) el fracaso empresarial podria definirse como aquellas empresas que se
encuentran legalmente en quiebra.

El fracaso en sentido de insolvencia, es la incapacidad de la empresa para atender a sus
obligaciones financieras a su vencimiento (Edmister, 1972) (Laitinen, 1991).

Segun (Blum, 1974), fracaso es la incapacidad de pagar las deudas por parte de la empresa,
entrando en un proceso de quiebra o en un acuerdo para reducir dichas deudas.

Segln (Deakin, 1972), define como fracaso a las empresas que se encuentran en situacion de
quiebra. Insolvencia o fueron liquidadas a beneficios de los acreedores.

2.4.6. Gestion financiera

Administrar los recursos que posee las empresas con el fin de asegurar que seran suficientes
para cubrir los gastos y pueda funcionar. El gestor financiero es la persona encargada de llevar un

control adecuado y ordenado de los ingresos y gastos. (Qué es la gestion financiera, s.f.)
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24.7. Negocio en marcha

Este principio implica la permanencia y proyeccion de la empresa en el mercado, no debiendo
interrumpir sus actividades, sino por el contrario deberd seguir operando de forma indefinida.
Implica continuidad de la empresa, 0 sea, seguira funcionando. Toma la empresa en proyeccién de
futuro en funcionamiento. La Empresa entra en vigencia una vez que se registran sus actividades
financieras. (Delgado, 2009)

2.4.8. Quiebra

La quiebra es el estado al que son llevados, mediante declaracion judicial, determinados
deudores que han cesado en sus pagos y que no han logrado o no han estado en condiciones de
lograr una solucion preventiva, estado que, si no se resuelve en: un avenimiento, o en un concordato
comercial, determina la realizacion (venta) de forzada de los bienes que para que con el producto
de dicha realizacion satisfacer, en lo posible, primero los gastos originados y luego las deudas de
lo quebrado. (Machado, 2009)

2.4.9. Indicadores Financieros

Segun Beltran los indicadores son instrumentos que sirven para medir tanto la utilizacion de
los recursos financieros, asi como los resultados obtenidos en la gestién; los mismos que orientan
a la entidad hacia el mejoramiento continuo. (Beltran, 1999)

2.4.10.  Indicadores de liquidez

Ortiz (2011), menciona que estos indicadores sirven para establecer la facilidad o dificultad
gue presenta una compafiia para pagar sus pasivos corrientes; es decir, nacen de la necesidad de

medir la capacidad que tienen las empresas para cancelar sus obligaciones circulantes (corto plazo).
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2.4.11. Indicadores de gestion

Estos indicadores, llamados también indicadores de rotacién, tratan de medir la eficiencia con
la cual una empresa utiliza sus activos, segun la velocidad de recuperacion de los valores aplicados
en ellos. Se pretende imprimirle un sentido dinamico al anélisis de la aplicacion de recursos,
mediante la comparacion entre cuentas de balance (estaticas) y cuentas de resultado (dinamicas).

2.4.12.  Indicadores de endeudamiento

Los indicadores de endeudamiento miden el grado en que los acreedores participan dentro del
financiamiento de la empresa, pudiendo establecer la conveniencia o no de un determinado nivel
de endeudamiento y el riesgo que corren los accionistas y los acreedores sobre los recursos
colocados en la empresa (Roman, 2012, pag. 120).

2.4.13. Indicadores de apalancamiento

Con estos indicadores se puede comparar el financiamiento originario de terceros con los
recursos de accionista, socios o duefios de las empresas, con el fin de establecer cual de las dos
partes esta corriendo el mayor riesgo. Asi, si los accionistas contribuyen apenas con una pequefia
parte del financiamiento total, los riesgos de la empresa recaen principalmente sobre los acreedores.

2.4.14.  Sociedad Anénima

La sociedad an6nima es una comparfiia cuyo capital, dividido en acciones negociables, esta
formado por la aportacion de los accionistas que responden Unicamente hasta el monto de sus
acciones. La denominacién de esta compafiia deberd contener la indicacion de —compafiia
anonima o — “sociedad anénima”, o las correspondientes siglas. (Art. 143 de la Ley de Compafiias)

2.4.15.  Sociedad Responsabilidad Limitada

La Ley de compafiias, en su Art. 92, establece que: “La compafiia de responsabilidad limitada

es la que se contrae entre dos 0 mas personas, que solamente responden por las obligaciones
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sociales hasta el monto de sus aportaciones individuales y hacen el comercio bajo una razén social
o denominacion objetiva, a la que se afiadira en todo caso, las palabras “Compafiia Limitada” o su
correspondiente abreviatura.

2.4.16.  Asociacion

Se define asociacion a la constitucion de una nueva persona juridica mediante un acuerdo entre
tres 0 mas personas fisicas o juridicas legalmente constituidas; la asociacion se compromete a
trabajar por un objetivo comdn y a compartir conocimientos, medios y actividades para su
cometimiento. (Entidades Juridicas, 2012)

Segun Fred Weston, existe una asociacion siempre que dos 0 mas personas se asocian para
administrar un negocio de naturaleza no corporativa. Las asociaciones pueden operar bajo
diferentes grados de formalidad, que pueden ir desde acuerdos informales de tipo oral hasta
convenios formales presentados ante un ente gubernamental en la cual la asociacion realiza sus
operaciones de negocios.

La principal ventaja de una asociacion es su bajo costo y su facilidad de formacion. Las
desventajas son similares a las asociadas con las personas juridicas:

e Responsabilidad ilimitada
e Vida limitada de la organizacion
e Dificultad para transferir su propiedad
e Dificultad para obtener grandes sumas de capital.
2.4.17.  Consorcio
El término consorcio hace referencia a la unién de dos 0 méas personas naturales o juridicas

constituidas legalmente que comparten un mismo objetivo 0 que deben resolver cuestiones en
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comun; en este tipo de asociaciones, las personas deben tomar decisiones consensuadas sobre las
problematicas que atafien a todos. Si se registran fallas en un ascensor, por ejemplo, el consorcio
debe decidir qué hacer y como resolver el problema, ya que ningln vecino tiene facultades para
definir el asunto por si mismo.

2.4.18.  Sucursal Extranjera

Se define como sucursal extranjera a los establecimientos de comercio abiertos en el territorio
nacional.

2.4.19.  Probabilidad de Ocurrencia

Es el nivel de certeza de que un evento ocurra; es decir es la razon entre el nimero de veces
que ocurrid y el nimero de repeticiones futuras del mismo.

2.5. Mareco legal

2.5.1. Constitucion de la Republica del Ecuador

La Constitucidon de Montecristi de 2008 es la carta magna vigente en el pais y es considerada
una de las mas extensas del mundo. Es el fundamento y la fuente de la autoridad juridica que
sustenta la existencia del Ecuador y de su gobierno. A partir de su aprobacion produjo un
importante cambio en la politica nacional, promoviendo como eje el llamado Buen Vivir. En este
sentido, el nuevo esquema politico se centra en el crecimiento econémico en armonia con la
naturaleza, la redistribucion de riqueza y la erradicacion de la pobreza.

Para garantizar el ejercicio de los derechos y las garantias constitucionales, el Estado requeria
una nueva estructura e infraestructura que favorezca el crecimiento de varios sectores econémicos;
es entonces que, a partir del 2009, el sector de la construccion y otros sectores relacionados reciben
gran parte de inversién pablica y privada. La Constitucion 2008 se encuentra dividida en 9 capitulos

que son:
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o Titulo I: Elementos constitutivos del Estado

o Titulo II: Derechos

o Titulo 111: Garantias constitucionales

o Titulo IV: Participacion y organizacion del poder
. Titulo V: Organizacion Territorial del Estado

o Titulo VI: Régimen de desarrollo

o Titulo VII: Régimen del buen vivir

o Titulo VIII: Relaciones Internacionales

o Titulo IX: Supremacia de la Constitucion

La Constitucion de Montecristi 2008, marca el nuevo orden politico y econémico que ha
dinamizado a varios sectores de la economia y han normado los nuevos procesos y ejes bajo los
cuales opera el Estado.

2.5.2. Plan Nacional del Buen Vivir

La Constitucion de 2008 posiciona a la planificacién y a las politicas pablicas como
instrumentos para la consecucion de los Objetivos del Buen Vivir y la garantia de derechos. Seguin
la Carta Magna, en el Art. 280: “El Plan Nacional de Desarrollo es el instrumento al que se
sujetaran las politicas, programas y proyectos publicos; la programaciéon y ejecucion del
presupuesto del Estado; y la inversién y la asignacién de los recursos publicos; y coordinar las
competencias exclusivas entre el Estado central y los gobiernos autonomos descentralizados. Su
observancia sera de caracter obligatorio para el sector publico e indicativo para los demas

sectores” (Asamblea Nacional Constituyente, 2008).
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Este plan es la politica macro del Estado ecuatoriano, en base al cual se desarrollan las politicas
y programas sectoriales del gobierno. Este documento presenta objetivos nacionales que incluyen
politicas y estrategias para cada uno de ellos, establecido de forma plurianual; hasta al momento se
han establecido cuatro planes:
o Plan Nacional de Desarrollo 2007 — 2010
Este es el primer plan de gobierno de la Revolucion Ciudadana, establecido con el fin de
devolver las funciones claves al Estado basado en 12 objetivos nacionales y para ello contempla
cinco revoluciones:
1. Revolucion constitucional y democratica, para sentar las bases de una comunidad
politica incluyente y reflexiva, que apuesta a la capacidad del pais para definir otro rumbo
como sociedad justa, diversa, plurinacional, intercultural y soberana.
2. Revolucion ética, para garantizar la transparencia, la rendicion de cuentas y el
control social, como pilares para la construccion de relaciones sociales que posibiliten el
reconocimiento mutuo entre las personas y la confianza colectiva, imprescindibles para
impulsar este proceso de cambio en el largo plazo.
3. Revolucion econdmica, productivay agraria, para superar el modelo de exclusion
heredado y orientar los recursos del Estado a la educacion, salud, vialidad, vivienda,
investigacion cientifica y tecnoldgica, trabajo y reactivacion productiva, en armonia y
complementariedad entre zonas rurales y urbanas.
4, Revolucion social, para que a travées de una politica social articulada a una politica
econdmica incluyente y movilizadora, el Estado garantice los derechos fundamentales de

todas las personas, comunidades, pueblos y nacionalidades.
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5. Revolucion por la dignidad, soberania e integracion latinoamericana, para
mantener una posicion clara, digna y soberana en las relaciones internacionales y frente a
los organismos multilaterales, avanzar hacia una verdadera integracién con América Latina
y el Caribe, asi como insertar al pais de manera estratégica en el mundo (Senplades, 2007).
o Plan Nacional del Buen Vivir 2009 — 2013
Tras la aprobacion de la Constitucion en 2008, entro en vigencia un nuevo Plan que al igual
que el plan del periodo de gobierno anterior, busca concretar las revoluciones delineadas por la
Revolucion Ciudadana, adicional plante6 importantes desafios técnicos y politicos e innovaciones
metodolodgicas e instrumentales. Con estos fundamentos, el plan partio de 12 objetivos nacionales
que ya fueron planteados en el Plan 2007-2010 y que fueron actualizados con distintos parametros
y propuestas de accion para concretar los desafios del nuevo marco constitucional (Senplades,
2009).
o Buen Vivir Plan Nacional 2013 — 2017
Es el tercer plan a escala nacional, tuvo como lema “todo el mundo mejor”, y establece nuevos
ejes que son: la equidad, la Revolucién Cultural, el territorio y la Revolucion Urbana, la Revolucion
Agraria, la Revolucion del Conocimiento y la excelencia. Este plan orient la actuacion publica
para construir los derechos y reducir brechas sociales y territoriales y para generar capacidades
productivas a través de grandes inversiones en diversas areas de la infraestructura y los sectores
estratégicos para el desarrollo (Senplades, 2013).
o Plan Nacional de Desarrollo 2017 — 2021
Este es el cuarto plan bajo el lema “para todo el Ecuador, para toda una vida” y tiene como

centro el desarrollo del ser humano, mas no el mercado ni el capital; planteando como principio
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fundamental la solidaridad. Con estos fundamentos el plan se organiza en tres ejes que se detalla a
continuacion:

- Derechos para todos durante toda la vida: establece la proteccion de las personas

mas vulnerables.

- Economia al servicio de la sociedad: plantea consolidar el sistema econémico

social y solidario, ampliar la productividad y competitividad.

- Mas sociedad, mejor Estado: promueve la participacion ciudadana y la

construccién de una nueva ética social basada en la transparencia y la solidaridad

(Senplades, 2017).

Lo establecido en los planes nacionales de desarrollo ha permitido que el sector de la
construccién haya presentado en los ultimos diez afios un crecimiento importante y cuyos
resultados hayan impulsado también el crecimiento y desarrollo de otros sectores como salud,
educacién, turismo, comercio y vialidad.

En los tres primeros planes era muy claro el enfoque de proveer de la infraestructura adecuada
a los sectores antes mencionados a fin de que las personas puedan ejercer plenamente sus derechos
con la construccion de escuelas, centros infantiles, nuevos hospitales y centros de salud, carreteras,
puentes y otros proyectos que han contribuido al cambio de la matriz productiva y el mejoramiento
de la calidad de vida de las personas; sin embargo, debido a la prioridad de las nuevas necesidades
lainversion publica se enfoca en profundizar, innovar, mejorar e incluir, para que todas las personas
tengan acceso a la realizacion plena de los proyectos de vida, lo que se expone en el Plan Nacional

de Desarrollo 2017-2021, Toda una Vida.
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2.5.3. Cadigo Organico de la Produccién, Comercio e Inversiones

El Codigo Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones (COPCI) fue puesto en vigencia
mediante su publicacion en el Suplemento del Registro Oficial N° 351 del 29 de diciembre del
2010, y conforme a su articulo 3, tiene por objeto “regular el proceso productivo en las etapas de
produccion, distribucion, intercambio, comercio, consumo, manejo de externalidades e inversiones
productivas orientadas a la realizacién del Buen Vivir”. EI mismo articulo también se refiere a
regulaciones para una produccion con mayor valor agregado, para cambios en la matriz productiva,
para generar empleo, asi como para un desarrollo equilibrado, equitativo y en armonia con la
naturaleza.

254, Ley Organica de Régimen Tributario Interno

A fin de garantizar unavida libre, justa, seguray procurar el desarrollo integral social, el Estado
requiere generar recursos econdmicos para asi satisfacer las necesidades publicas de los habitantes
del pais; la solucion para esta necesidad social y estatal es la tributacion.

Mediante los tributos el estado se encuentra en capacidad de obtener ingresos para el
cumplimiento de sus fines sociales; a fin de evitar contradicciones legales, las leyes fiscales deben
ajustarse tanto a la Constitucion cuanto al Cédigo Tributario a fin de uniformar los procedimientos,
evitar contradicciones legales e incluso incurrir en fallos legales técnicos.

“El tributo representa una suma de dinero o en especie valorada que se cancela, para satisfacer
la obligacion de contribuir a la manutencion econémica de una obra o institucion, es sinénimo de
impuesto o contribucion que se la debe realizar de manera obligatoria.” (Blacio Aguirre, 2016)
En el Ecuador se pueden denominar a los tributos como aquellas prestaciones econémicas que,
a través de la administracion central, seccional y de excepcion es demandada por el Estado; los

tributos se regiran por una Ley la cual se enmarcard en los principios basicos de generalidad,
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legalidad, progresividad, proporcionalidad, igualdad, irretroactividad y suficiencia recaudatoria a
fin de cubrir las necesidades del Estado.

Es aqui donde nace la Ley Organica de Régimen Tributario Interno, la cual entr6 en vigencia
mediante publicacion en el Suplemento del Registro Oficial N° 463 de fecha 17 de noviembre de
2004; la LORTI tiene por objeto normar y controlar el ambito tributario del pais en temas de
contribucion por concepto de impuestos generados por personas naturales y juridicas producto de
actividades econémicas y aln sobre ingresos gratuitos; esta ley especifica informacion referente a
los hechos generadores de tributos, fechas de pago, casos de exenciones y demas informacién
referente a los impuestos que se generan en el Ecuador tales como Impuesto a la Renta, Impuesto
al Valor Agregado, Impuestos Ambientales, entre otros.

La LORTI ademas establece quiénes son los actores principales en temas tributarios; delimita
quiénes son sujetos activos y pasivos, quiénes son contribuyentes especiales, agentes de retencién
y demas; la LORTI define conceptos basicos relacionados al ambito tributario y brinda una
explicacion ampliada de toda la parte normativa en materia de tributos de manera sencilla y
entendible.

2.5.5. Ley Organica para evitar la especulacion sobre el valor de las tierras

La Asamblea Nacional discutio y aprobd la Ley Organica para Evitar la Especulacion sobre el
valor de las Tierras y Fijacion de Tributos o también llamada Ley de Plusvalia, en primer debate
el 20 de diciembre de 2016 y en segundo debate el 27 de diciembre de 2016, entrando en vigencia
el 01 de enero de 2017.

“Mediante la presente ley, el Estado busca planificar el desarrollo nacional, erradicar la pobreza,

promover el desarrollo sustentable y la redistribucion equitativa de los recursos a través de
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politicas econdmicas, tributarias y fiscales™. (Senplades, 2013) (Servicio de Rentas Internas,
2017)

Desde tiempos inmemorables, escasos grupos sociales se han beneficiado debido a ganancias
ilegitimas provenientes de la especulacion en la tenencia de bienes inmuebles, adicional a esta
problematica y de forma generalizada, los propietarios de bienes inmuebles han aprovechado su
incremento, ocasionado especialmente debido a la generacién de obras por parte del Estado.

La Ley Orgéanica para Evitar la Especulacion sobre el valor de las Tierras y Fijacion de Tributo:
“(...) evitard que los especuladores lucren con el suefio de los ciudadanos de tener casa en
condiciones dignas, desincentivando la ganancia ilegitima generada a través de la obra publica,
principalmente del acceso a informacién privilegiada. De esta manera se controlara la evasion de
impuestos mediante la subvaloracion de los predios en los catastros.” (Servicio de Rentas
Internas, 2017)

Esta ley beneficia a mas de doscientos veinte y un (221) municipios del pais ya que los catastros
se actualizaran, mejorando asi la capacidad de proveer de servicios publicos a hogares desatendidos
por afios; adicionalmente, la ley beneficiara a todos los ecuatorianos ya que evitara la especulacion
del suelo.

Esta ley establece entre los principales aspectos, gravar impuesto sobre la plusvalia tomando

las siguientes consideraciones:

o La plusvalia no es fruto del esfuerzo propio.
o El fruto de la inversion publica debe ser de todos.
o Prevenir la especulacién del suelo.

o Prevenir el enriquecimiento sin justa causa.
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La Ley Orgéanica para Evitar la Especulacion sobre el valor de las Tierras y Fijacion de Tributos
grava sobre la ganancia extraordinaria en la transferencia de dominio de bienes inmuebles rurales
o urbanos y en los aportes de inmuebles a fideicomisos y sociedades inmobiliarias, estan obligados
a pagar las personas naturales, sucesiones indivisas y las sociedades que transfieran bienes
inmuebles, quienes aporten inmuebles a fideicomisos o sociedades inmobiliarias, incluso quienes
efectlen transferencias hechas por cualquier medio con fines elusivos o evasivos, incluso a
sociedades o fideicomisos no inmobiliarios pero que realicen al final dicha actividad sobre el
inmueble aportado mientras que el Impuesto a la Plusvalia grava sobre la ganancia en la compra 'y
venta de cualquier bien inmueble urbano, tanto la ganancia ordinaria como extraordinaria.

Se encuentran exentos del impuesto sobre el valor especulativo del suelo y del impuesto a las
utilidades y plusvalia, la ganancia extraordinaria proveniente de la actividad de promocion y
construccion de bienes inmuebles de interés social y prioritario

2.5.6. Ley de Compafiias

Se entiende por empresa a la una unidad econémico-social, compuesta por talento humano,
recursos materiales, técnicos y financieros, cuyo objetivo es obtener réditos a través de su
participacion en el mercado de bienes y servicios; De acuerdo al Directorio de Empresas 2016,
publicado en la pégina oficial del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, INEC, a la fecha en
el pais existe un total de 843.745 empresas constituidas legalmente. (Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos, 2016)

La Superintendencia de Compafiias “‘es el organismo técnico, con autonomia administrativa y
econdmica, que vigila y controla la organizacion, actividades, funcionamiento, disolucién y

liquidacion de las compafiias y otras entidades en las circunstancias y condiciones establecidas
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por la Ley” (Superintendencia de Compafiias, 2017); con la finalidad de implementar regulaciones
especificas y normar el sector empresarial se expidio la Ley de Compaiiias.

La Ley de Compafiias fue expedida mediante codificacion N° 312 del 05 de noviembre de1999;
la presente ley se encarga de establecer las especies de compariias habilitadas para constituirse en
el Ecuador: compafiias en nombre colectivo, compafiias en comandita simple, compafiias de
responsabilidad limitada, sociedades anonimas y compafiias de economia mixta; estas cinco
especies de compafiias constituyen personas juridicas, incluyendo ademas las sociedades
extranjeras.

La Ley de Compaiiias fija las condiciones y reglas bajo las cuales deberan enmarcarse las
compafiias 0 empresas que se constituyan en el territorio ecuatoriano; esta ley establece las
caracteristicas individuales de cada compafiia, procesos de constitucion, montos de capital, el
namero minimo y mé&ximo de socios, establece la obligatoriedad o no de llevar contabilidad; entre
otros temas de interés.

2.5.7.  Reglamento de Informacion y Documentos a remitir a la Superintendencia

De acuerdo al profesor mexicano, Ernesto Villanueva, quien en el Foro de Acceso a la
Informacion 2004, auspiciado por la Coalicion Acceso a la Informacion expresé que “El derecho
al acceso a la informacidn pablica es una herramienta privilegiada para combatir el embate de la
corrupcién y ademas ayuda al proceso de rendicion de cuentas. Es ejercer la posibilidad de
escrutinio directo de los actos de los funcionarios publicos por parte de los mandantes, de los
ciudadanos.” (Sanchez Montenegro & Carrion Gordon, 2016)

El acceso a la informacion es un derecho facultativo de las personas para garantizar la

obtencion de informacion que se encuentre en poder de entidades, organismos, instituciones y
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personas juridicas de derecho publico y privado que tengan participacion del Estado o sean
concesionarias de éste.

Los conceptos de lugar y tiempo han sido transformados debido a las bondades y facilidades
de las Nuevas Tecnologias de la Informacion y Comunicacion; las TIC'S permiten poner a
disposicion de las personas, datos importantes para la toma decisiones. Esta informacion, una vez
publicada en Internet, se encontrara disponible a toda hora y en todo lugar; esta dindmica puede
establecer una democracia més participativa.

En virtud de lo expuesto, y con la finalidad de garantizar el libre acceso a la informacion
normado actualmente en la legislacion ecuatoriana, se crea el Reglamento de Informacion y
Documentos a remitir a la Superintendencia; el presente Reglamento fue expedido mediante
resolucion de la Superintendencia de Compafiias, en el suplemento N° 469 del Registro Oficial de
fecha 30 de marzo de 2015; el Reglamento en mencidn se cred a fin de fortalecer los articulos 20
y 23 de la Ley de Compaiiias, los cuales disponen que las sociedades sujetas a la vigilancia y control
de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, enviaran a esta durante el primer
cuatrimestre de cada afio, la informacion de caracter financiero, societario y los demas datos que
contemple el reglamento que sobre esta materia ha expedido la Entidad.

2.5.8. Reglamento sobre inactividad, disolucion, liquidacidn, reactivacidon y cancelacion
de las compafias andnimas, de economia mixta, en comandita por acciones y de responsabilidad
limitada y cancelacion del permiso de operacion de sucursales de compafiias extranjeras

Se emite mediante Resolucién No. SC.1J.DJDL.Q.09.05, publicada en Registro Oficial 70 de
19 de noviembre de 2009 y deroga la Resolucién No. 91.1.0.3.006 de 18 de junio de 1991,

publicada en el Registro Oficial No. 715 de 28 de junio de 1991, que contiene el Reglamento sobre
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inactividad, disolucion, liquidacion, reactivaciéon y cancelacion de las compafiias anénimas, de
economia mixta, en comandita por acciones y de responsabilidad limitada.

Este reglamento se compone de 6 capitulos y 66 articulos, con el objetivo de normal el ejercicio
de inactividad, disolucion, liquidacién, reactivacion y cancelacion de las compafiias anénimas, de
economia mixta, en comandita por acciones y de responsabilidad limitada y cancelacion del
permiso de operacion de sucursales de compafiias extranjeras, clasificacion que determinaba la
anterior Ley de Compaiiias.

2.5.9. Reglamento de disolucidn, liquidacion, reactivacion de compafiias

Emitido mediante Resolucion No. SC.1J.DJDL.Q.2013.013 de 25 de noviembre de 2013,
publicada en el Registro Oficial 143 del 13 de diciembre de 2013, se adopta con el fin de actualizar
la normatividad, para la correcta aplicacion de la Ley de Compafiias y deroga el Reglamento sobre
Inactividad, Disolucion, Liquidacion, Reactivacion y Cancelacion de las Compafiias Anénimas, de
Economia Mixta, en Comandita por Acciones y de Responsabilidad Limitada y Cancelacion del
Permiso de Operacion de Sucursales de Compafiias Extranjeras, publicado en el Registro Oficial
No. 70, el dia 19 de noviembre del afio 2009, y sus reformas publicadas en el Registro Oficial No.
77 del 8 de agosto de 2005 y No. 110 del 18 de enero de 2010.

Entre los cambios mas relevantes se encuentran: la aplicacion a compafiias conforme el tipo de
constitucion determinado en la Ley de Compaiiias, la declaratoria de inactividad por peticion de la
compafiia, los estados financieros que demuestren inactividad, especifica los contenidos de las
resoluciones de inactividad, disolucién y liquidacion. También norma el tramite abreviado de
disolucién voluntaria, liquidacion y solicitud de cancelacion y de la posibilidad de dejar sin efecto
una resolucion de disolucion y elimina la normativa para la reactivacién de un proceso de

liquidacion.
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2.5.10. Reforma al Reglamento sobre inactividad, disolucidn, liquidacion, reactivacion y
cancelacion de las compafiias andnimas, de economia mixta, en comandita por acciones y de
responsabilidad limitada y cancelacién del permiso de operacién de sucursales de compafiias
extranjeras
Entre los aspectos mas importantes que modifica esta reforma emitida mediante Resolucién
No. SCV-INC-DNASD-14-011 de 07 de julio de 2014, publicada en el Registro Oficial 293 de 21
de julio de 2014, se destaca lo siguiente:
e Lasustitucion de la publicacion en la prensa por la publicacion en el sitio web institucional
de la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros, en los siguientes casos:
e Extracto de la resolucién de inactividad de la compaiiia, cuando se desconoce el lugar de
notificacién de los representantes legales de la compafiial
e Extracto de la escritura publica disolucion voluntaria y anticipada, asi como de la
correspondiente Resolucidn emitida (por tres dias consecutivos).
e Resolucion de cancelacion de compafiias nacionales o cancelacion del permiso de
operacion y liquidacion de sucursales de compafiias extranjera.
e Lapublicacion en el sitio web institucional de la Superintendencia de Compaiiias, Valores
y Seguros seria adicional cuando:
- Resolucion que ordene la liquidacion, una vez se ha producido la disolucion por el
ministerio de la ley. El reglamento dispone se efectué la publicacién de acuerdo a
lo dispuesto en el art. 371 de la Ley de Compafiias.
- Resolucion que declare la disolucién y ordene la liquidacion, cuando se trata de una

decision de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. El reglamento
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remite de igual forma al art. 371 de la Ley de Compafiias; sin embargo, dispone la
publicacidn en el sitio web institucional unicamente.

Se modifica el contenido de las resoluciones en las que se declara la disolucion y se ordene la
liquidacién de una compafiia por decision de la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros; y se aprueba la disolucion voluntaria y anticipada de una compafiia.

2.5.11. Reglamento sobre inactividad, disolucién, liquidacidn, reactivacién y cancelacion
de compafias nacionales, y cancelacion del permiso de operacion de sucursales de compariias
extranjeras

Este reglamento se emite mediante Resolucion No. SCVS-INC-DNCDN-2016-010 de 21 de
septiembre de 2016, y fue publicado en el Registro Oficial 868 de 24 de octubre de 2016, esta
compuesto de 49 articulos, los cuales estan divididos en 8 capitulos. También se pueden encontrar
disposiciones generales, una disposicion transitoria y disposiciones derogatorias. Este los
principales cambios que incorpora esta normativa se exponen en el Capitulo VII: Tramite
abreviado de disolucion voluntaria, liquidacion y cancelacion directa. El objetivo principal de este
reglamento es actualizar la normativa secundaria a fin de simplificar y optimizar las tramitaciones
gue se realizan ante la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

El analisis realizado a la normativa expuesta en parrafos anteriores permite identificar el
proceso para el cese de operaciones de una compafiia y definir conceptualmente las empresas
fracasadas y las empresas no fracasadas considerando la situacion legal que se encuentra publicada
en el portal oficial de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, insumo vital para la

definicién de la muestra y la aplicacion del modelo Logit.
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CAPITULO 11
METODOLOGIA

3.1. Desarrollo metodoldgico

La presente investigacion es de enfoque cuantitativo ya que busca obtener resultados a fin de
probar la validez o no de la hipétesis; este trabajo mide la temporalidad y ocurrencia del fenémeno
del fracaso empresarial. Debido a su finalidad, se trata de un estudio aplicado ya que se enfoca en
la resolucidon del problema de determinar factores capaces de predecir el fracaso empresarial y asi
proporcionar una herramienta preventiva que mejore la calidad del proceso de toma de decisiones
de administradores, socios, accionistas y otras partes interesadas.

En base a las fuentes de informacion estas son documentales ya que se ha realizado un analisis
de la literatura existente referente al fracaso empresarial en varios paises; esta literatura ha sido la
base para poder replicar un estudio de caracteristicas similares en el Ecuador. Adicionalmente, en
cuanto al alcance investigativo el mismo es de tipo correlacional ya que busca medir la correlacién
existente entre los diferentes indicadores financieros y la informacién empresarial.

A fin de obtener la informacion necesaria que permita desarrollar el presente estudio, se realiza
una recoleccién de datos secundarios del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, del Servicio
de Rentas Internas y del portal oficial de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, la
misma que permitié definir una muestra de 488 empresas que han reportado su informacion
financiera consecutivamente durante los cinco (5) afios del periodo de analisis 2012-2016.

3.1.1. Modelo Logit

Existen algunos modelos conocidos como modelos de respuesta cualitativa en donde su
variable dependiente es discreta, es decir puede tomar valores como “si” 0 “no”, por colocar un

ejemplo, los mismos que pueden ser codificados como “0” y “1”; segun las categorias que la
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variable cualitativa posea y sean excluyentes entre si; cuando una situacién o problema presenta
varias opciones de respuesta es posible construir modelos que enlacen el resultado a través de su
aporte en la probabilidad de ocurrencia del fendmeno bajo estudio con un conjunto de n factores.

Uno de estos modelos estadisticos de respuesta cualitativa es el modelo logit o logistico, que
desde el punto de vista matemaético es altamente flexible y facil de utilizar, presentando una
interpretacion relativamente sencilla y como se evidencia en los diferentes articulos del marco
referencial expuestos en el capitulo anterior, este modelo es adecuado para estudios en los cuales
la respuesta es dicotdmica o binaria.

Con la seleccién del enfoque y la formulacion del modelo donde la variable dependiente
cualitativa es dicotomica (2 niveles), para analizar la informacion recolectada y determinar qué
factores influyen en el fracaso de las empresas, se define en primera instancia la variable
dependiente dicotomica que para este modelo es codificada con 0 para las empresas no fracasadas
(son aquellas que contindan normalmente con sus actividades econémicas) y 1 para las empresas
fracasadas (aquellas que se encuentran en procesos de disolucion, liquidacion o cancelacién).

Definir conceptualmente la variable dicotémica es clave para la validez del modelo logistico
planteado, dado que su resultado permite estimar la probabilidad de que una empresa del sector de
la construccién ubicada en el canton Quito fracase o no en los proximos afios, cuantificando el
aporte de factores como la edad de la empresa, la ubicacion geogréfica, la actividad econdmica, el
tipo de constitucion legal y la situacion legal.

La distribucion de la muestra en este tipo de modelos se caracteriza por observaciones
muestrales que se dividen en dos subgrupos:

e Observaciones muestrales en las que ocurrié el evento (fracaso)

e Observaciones muestrales en las que el evento no sucedié (no fracaso)
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Una vez definidos aspectos generales, el modelo puede ser expresado de la siguiente forma:

eX'B

E(y) = T4 o

Donde:

e y =0 (empresa no fracasada)

e y =1 (empresa fracasada)

e x=indicadores financieros, edad de la empresa, actividad econémica, ubicacion geografica,

constitucion legal y situacion legal

e [ =valor que refleja el aporte o impacto que x tiene como parte de la funcion
3.1.2.  Proceso de estimacion del Modelo Logit

Tras determinar al modelo Logit para el analisis de informacién; en base a la propuesta

planteada por Anderson, Hair, Babin y Black se detalla por etapas el proceso de estimacion del

modelo estadistico elegido para la presente investigacion:

Etapa 1. Etapa 2. Etapa 3. Etapa 4.
Delimitacion Consideraciones Estimacion y Interpretacion
inicial del disefio Evaluacién de Resultados

Figura 49. Proceso de estimacion del modelo Logit
El proceso de estimacidn de un modelo Logit se divide en dos campos de accion, el explicativo
y el predictivo; el campo explicativo *“identifica las variables independientes que
mayoritariamente explican la diferencia entre un grupo de empresas y otro (fracasadas y no
fracasadas)” (Saa Daza Roberto & Ramirez José, 2014). ElI campo predictivo realiza un sistema

de clasificacion incluyente el cual permite que individuos fuera de la muestra sean calificados y
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ubicados ya sea como “fracasadas” o “no fracasadas”; esta accion se realiza siempre que exista
accesibilidad a la informacion de las variables explicativas utilizadas (Etapa 1).

Dos aspectos sobresalen en la ejecucion del presente modelo; el tamafio de la muestra con la
que se trabaje y la definicion de la variable dependiente. EI modelo Logit utiliza una variable
dependiente dicotomica la cual a fin de ser mas interpretativa toma valores de uno o cero; como se
explico anteriormente, la codificacion es un factor determinante para la interpretacion. “Por
ejemplo, si las empresas fracasadas son codificadas con ““1” y las no fracasadas con ““0’, los
coeficientes reflejaran el efecto que la variable o variables explicativas generan en la probabilidad
de que la empresa fracase” (Saa Daza Roberto & Ramirez Jose, 2014) (Etapa 2)

En esta segunda etapa del desarrollo del modelo es importante considerar el uso de la curva
logistica; al trabajar con una variable dependiente dicotomica, el valor establecido debe encontrarse
en el intervalo [0 1], este aspecto lo puede garantizar Unicamente el uso de una funcion logistica,
““ya que a niveles bajos de la variable independiente la probabilidad se aproxima a cero y a niveles
altos se acerca a uno” (Sad Daza Roberto & Ramirez José, 2014). El error de una variable
dependiente categorica, sigue una distribucion binomial, invalidando asi las pruebas estadisticas
enmarcadas en el supuesto de normalidad.

Cabe indicar que modelo Logit fue disefiado con la finalidad de corregir problemas en la
estimacion de maxima verosimilitud y en la interpretacion de los coeficientes estadisticos de ajuste;
tras corregir estos problemas, el modelo Logit busca obtener resultados robustos. A fin de que el
modelo se ejecute sin novedades se recomienda trabajar con una muestra total superior a las 400
observaciones, y como minimo contar con 10 observaciones para cada variable independiente

(Etapa 2).
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Al analizar los supuestos, no siempre las variables independientes siguen una distribucién
normal; en ocasiones se da el fendbmeno de heterocedasticidad; tedricamente no es necesario la
existencia de una relacion lineal entre variables dependiente e independientes (Etapa 3).

En la etapa cuatro del modelo se identifican tres pasos a seguir: transformar la probabilidad,
estimar el modelo y evaluar la bondad de ajuste. Las probabilidades del modelo no se encuentran
delimitadas entre 0 y 1; a fin de transformar estas probabilidades existen dos opciones. La primera
consiste en calcular el ratio de probabilidad, la segunda es obtener los logit de cada probabilidad.

Una probabilidad con un coeficiente de 0,70 indica que la probabilidad de fracaso es 2 veces
mayor a la de no fracasar. Mientras que cuando un Logit es superior a cero cuando la probabilidad
sea mayor a 1 y menor a 0 (Etapa 4).

Para estimar un modelo de regresion Logit, se utiliza la metodologia de maxima verosimilitud;
esta metodologia permite estimar los mejores coeficientes a fin de incrementar notablemente la
posibilidad de acierto al momento de predecir la ocurrencia de un evento.

Las etapas descritas en parrafos anteriores evaltan el poder explicativo del modelo de regresion
logistica; por otro lado la capacidad predictiva es valorada por la matriz de clasificacion. La matriz
de clasificacion identifica la cantidad de casos clasificados correctamente; es decir delimita el ratio
de acierto total de la regresion; la sensibilidad es la probabilidad de que el modelo clasifique a una
empresa como fracasada cuando efectivamente lo es, la especificidad calcula la posibilidad de que
la empresa se catalogue como fracasada sin serlo (Etapa 4).

Finalmente, se calcula el Test de Wald a fin de verificar la significancia de los coeficientes del
modelo, tras esta validacion ““(...) se calculan los efectos marginales; es decir se evidencia el efecto
ocasionado en la variable dependiente ante un aumento unitario de la independiente alrededor del

individuo medio” (Saa Daza Roberto & Ramirez José, 2014) (Etapa 5).
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3.2. Etapa 1. Delimitacion inicial

3.2.1. Seleccion de Variables

Las variables son el resultado del proceso de operativizacion desde el plano tedrico al plano
empirico, son las manifestaciones de los constructos, y a las que se les puede asignar valores o
palabras que el investigador va a relacionar o contrastar. (Buendia, Colas, & F., 2001)

Las variables pueden ser definidas conceptual y operacionalmente, la primera definicion se
basa en los antecedentes tedricos, mientras que la segunda hace referencia a su forma de medicion;
por ende, las variables pueden asumir diferentes valores sean cuantitativos o cualitativos.

Los modelos de prediccidn del fracaso empresarial presentan un problema clave al momento
de su aplicacién; el problema radica en determinar el concepto de fracaso, ya que el mismo “(...)
determinara la composicion de las muestras de empresas a utilizar en el analisis por su inclusién
en el grupo de las fracasadas o de las no fracasadas (...)””. (Mateos Ronco, Marin Sanchez, Mari
Vidal, & Segui Mas, 2011) Segun Fredlan & Morris, la definicion de fracaso escogida fluctia
dependiendo del sector analizado, de las leyes regulatorias del mismo y del tipo de analisis que se
realiza (Fredland & Morris, 1976).

De acuerdo a la revision bibliografica cada estudio, existen diversas definiciones de fracaso
empresarial planteadas por autores; sin embargo, a fin de equiparar conceptos y tomar un punto de
referencia, se ha procedido a definir la situacion de fracaso de manera mas ldgica y metddica desde
dos enfoques, el juridico y el econémico, predominando el primer concepto en la mayoria de
estudios analizados. Existen casos en los que se ha desarrollado un concepto mixto en el cual se
combinan aspectos econdmicos y juridicos.

Desde el punto de vista juridico; es posible separar, con mayor tecnicismo, a las empresas

fracasadas y a las sanas; por el contrario, desde el punto de vista econdmico pueden generarse
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situaciones contradictorias debido a la multiplicidad de variables (pérdidas consecutivas, bajo ratio
de cobertura, suspension de pagos de dividendos, procesos de reestructuracion organizacional,
etc.), sin que quede clara la importancia de unas sobre otras (Balcaen & Ooghe, 2006) En otros
estudios consideran como evidencia de fracaso la inexistencia de informacién anual en los registros
contables respectivos (Anton, 2007).

En base a los puntos de vista planteados en parrafos anteriores se puede mencionar que aquellos
que definen el fracaso desde la perspectiva juridica determinan dentro del grupo de “empresas
fracasadas” a empresas que se encuentran en proceso de quiebra, insolvencia o a su vez hayan sido
canceladas y finalmente liquidadas; sin embargo, no discriminan a aquellas empresas que han
solicitado de manera voluntaria entrar en proceso de quiebra o liquidacion. Por tal razén, el enfoque
juridico de empresa fracasada presenta algunos problemas ya que ciertas empresas pueden utilizar
el argumento legal como estrategia para solventar sus problemas financieros.

De acuerdo a Hill, Perry y Andes, hay que tomar en consideracion la existencia de causales de
fracaso impredecibles tales como desastres naturales, estos eventos no mostrardn un patron previo
de fracaso en la informacion por lo cual se podria implementar el concepto de quiebra repentina;
estos datos podrian generar inconsistencias en el modelo por lo cual lo recomendable es retirar de
la muestra este tipo de empresas (Hill, Perry, & Andes, 1996).

Por otro lado, aquellos que definen el fracaso desde el punto de vista econémico “(...) lo hacen
teniendo en cuenta la definicidn contable de quiebra o quiebra técnica, esto es, aquellas empresas
con patrimonio neto negativo; o las que muestran incapacidad para atender sus obligaciones
financieras a su vencimiento; o incluso cuando los propietarios reciben una rentabilidad por sus

inversiones inferior a la de mercado ante una misma situacion de riesgo (...)”” (Beaver , 1966).
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Finalmente es preciso sefialar que existen casos que combinan dos puntos de vista; las empresas
gue muestran incapacidad de pago entrando en procesos de quiebra o en acuerdos para reducir
dichas deudas (Blum , 1974).

3.2.1.1. Variable Dependiente

El planteamiento de la variable dependiente es considerado todo un reto ya que de este
dependera el éxito o fracaso del modelo predictivo; al realizar un modelo de prediccién del fracaso
empresarial, justamente la variable dependiente es el fracaso empresarial, actualmente existe un
sinnimero de autores que definen el fracaso empresarial, existen varias interpretaciones sobre
cuando una empresa se denomina fracasada o simplemente entrd en crisis.

En la siguiente tabla se exponen algunos conceptos generales planteados por varios autores y
cuyas definiciones formaron parte fundamental en los estudios pioneros desarrollados inherentes
al fracaso empresarial.

Tabla 16

Definiciones de Fracaso Empresarial (estudios pioneros)

Término
utilizado

Definicion

Aquellas empresas que se encuentran legalmente en
quiebra
La incapacidad de la empresa para atender sus
obligaciones financieras a su vencimiento
Incapacidad de pagar las deudas por parte de la
Blum Fracaso empresa, entrando en un proceso de quiebra 0 en un
acuerdo para reducir dichas deudas.
Empresas que se encuentran en situacion de quiebra,
Deakin Fracaso insolvencia o fueron liquidadas a beneficio de los
acreedores.
Liquidacion voluntaria, orden legal de liquidacion o
intervencion estatal.
Zmijewski Fracaso Solicitar la quiebra
Fuente: (Mora Enguidanos, 1994)

Altman Quiebra

Beaver Fracaso

Taffer Fracaso
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Adicional a estos conceptos generales utilizados en los primeros estudios de la época, con el
paso del tiempo los nuevos investigadores han implementado conceptos de fracaso empresarial,
relacionados a la situacion econdmica del pais en el cual se desarrolla el estudio, generalmente
estas nuevas definiciones se basan en explicaciones normativas, como se puede constatar en la
siguiente tabla.
Tabla 17

Definiciones de Fracaso Empresarial (estudios actuales)

Término
utilizado

Definicion

Empresas en las que el valor de sus
deudas supera el valor de sus

Maria Rubio Misas Quiebra Técnica inversiones (patrimonio neto contable
negativo)

Empresas incluidas en procedimientos
concursales determinados por el Juez y

Insolvencia que por tanto se encontrara inscrito en
el Registro correspondiente.

Alicia Mateos Ronco
Maria del Mar Marin
Sergio Mari Vidal
Elies Segui Mas

Fredy Romero Espinosa . Catalogados legalmente en quiebra
) Quiebra : . g,
Zuray Andrea Melgarejo . Fracaso financiero o suspension de
. Insolvencia
Mary Anali Vera pagos

Samuel Mongrut

Franco Alberti Insolvencia
Darcy Fuenzalida

Mario Akamine

Empresas acogidas al procedimiento
concursal ante Indecopi.

Una empresa es técnicamente

Janet Aldazabal . insolvente cuando no tiene efectivo
. Insolvencia -
Alberto Napan suficiente para efectuar sus pagos
inmediatos.

Tras observar y estudiar la ilimitada lluvia de conceptos referentes al fracaso empresarial; al
desarrollar la presente investigacion en el Ecuador, se decidio aplicar el punto de vista legal que de

acuerdo a la normativa ecuatoriana reconoce a una empresa como fracasada cuando la misma se
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encuentra inmersa lo establecido por el Reglamento sobre Inactividad, Disolucion, Liquidacién y
Cancelacién de Compafiias Nacionales y Cancelacion del Permiso de Operacién de Sucursales de
Compaifiias Extranjeras.

Tomando como punto de partida la definicion de la variable dependiente (dicotomica) con la
cual se trabaja en el presente trabajo de investigacion, es importante indicar que se ha delimitado a
las empresas fracasadas de acuerdo a los conceptos detallados en la tabla X; a su vez, y con la
finalidad de manipular la informacion y hacerla compatible con el programa informatico a utilizar,
se delimitd un cddigo binario en el cual 1 son las empresas “fracasadas” y 0 son las empresas “no
fracasadas”.

Tabla 18

Descripcién y/o causales para inactividad, disolucidn, liquidacion y cancelacion de compafiias

nacionales y cancelacion de permiso de operacidn para sucursales extranjeras

Situacion legal Descripcion / Causales

Inactividad a peticion Cuando no hubieren operado durante dos afios consecutivos, incumpliendo con lo
de parte o de oficio dispuesto en el Art. 20 de la Ley de Compafiias

Vencimiento del plazo de duracién fijado en el contrato social
Traslado del domicilio principal a pais extranjero
Auto de quiebra de la compafiia, legalmente ejecutoriado

Disolucion de pleno
derecho

Reduccidn del nimero de socios o accionistas del minimo legal establecido transcurrido
180 dias
Conclusion de las actividades para las cuales se formaron o por imposibilidad de cumplir
el fin social
Pérdidas del 50% o mas del capital social o del total de las reservas y de la mitad 0 mas
del capital.
Fusion a la que se refieren los articulos 337 y siguientes de la Ley de Compafiias
Disolucion de oficioo  Reduccién del nimero de socios o accionistas del minimo legal.
a peticién de parte Incumplimiento, durante cinco afos, de lo dispuesto por el Art. 20 de la Ley de
Compaifiias
No elevar el capital social a los minimos establecidos en la Ley de Compafiias
Inobservancia o violacion de la Ley, de sus reglamentos o de los estatutos de la compafiia
gue atenten contra su normal funcionamiento o causen graves perjuicios a los intereses
de los socios, accionistas o terceros
Obstaculizar o dificultar la labor de control y vigilancia de la Superintendencia de
Compaiiias o por incumplimiento de las resoluciones que ella expida

Continla



Situacion legal

Disolucion voluntaria
anticipada

Liquidacion

Cancelacion de la
inscripcion

Cancelacion del
permiso de operacion
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Descripcion / Causales

Cualquier otra causa determinada en la Ley o en el contrato social

Causales especiales para compariias en nombre colectivo y en comandita simple
Inhabilidad de uno de los socios para el ejercicio del comercio

Hallarse uno o més de ellos sometido a concurso de acreedores

Muerte de uno de los socios, salvo el pacto de continuacién con los supervivientes o con
los sucesores.

Acuerdo de los socios o accionistas

Disuelta la compafiia se pondra en liquidacion, excepto en los casos de fusion y escision.,
durante este proceso la compafiia disuelta conservara su personalidad juridica pero estan
prohibidos de hacer nuevas operaciones relativas al objeto social

Concluido el proceso de liquidacion, en cualquiera de las formas previstas en la Ley de
Compaiiias a pedido de liquidador, el Superintendente de Compaiiias dicta una resolucion
ordenando la cancelacidn de la inscripcion de la compafiia en el Registro Mercantil.

Si la matriz, en su lugar de origen, se extinguiera o dejara de operar por cualquier motivo.
Si la sucursal establecida en el Ecuador quedare sin representante debidamente
acreditado.

Si la sucursal registrare pérdidas de mas del cincuenta por ciento del capital asignado, y
no se lo aumentare dentro del plazo concedido por el Superintendente, para tal efecto.
Por la conclusion de actividades para las que ésta se establecid, u obtuvo posteriores
autorizaciones, o por la imposibilidad manifiesta de cumplirlas.

Por resolucién del 6rgano competente de la matriz de la compafiia extranjera y a solicitud
del representante de la sucursal, siempre que estuviera facultado expresamente para ello.
Por violacién de la Ley, del régimen de tratamiento comun a los capitales extranjeros o
de la normatividad ecuatoriana; o por inobservancia grave de los reglamentos o de las
resoluciones, siempre que atentaren contra el normal funcionamiento de la sucursal o
puedan ocasionar perjuicios al Estado o a terceros.

Fuente: (Congreso Nacional, 1999, Ultima modificacion 20 de mayo de 2014)

3.2.1.2. Variables independientes

La variable independiente es una variable cuyo valor puede variar independientemente de

otras; es decir, el valor de la variable independiente no depende del valor de cualquier otra variable.

En funciones, una variable independiente también se llama una variable de entrada, cuyo control o

manipulacion permite analizar su efecto en otras variables.

Con base en la fundamentacion tedrica, las variables independientes utilizadas en los modelos

logit de estudios similares, relacionan con fracaso empresarial, variables como: edad de la empresa,

situacion legal, constitucion legal y actividad econdmica. Para el presente estudio a mas de las

variables descritas anteriormente, se analizan los valores de 20 indicadores financieros los cuales
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se encuentran publicados en el portal de informacion de la Superintendencia de Compafiias. A
continuacion, se presentan las formas de célculo y la descripcidn basica de cada uno de ellos segun
consta en la Tabla de Indicadores utilizada por dicha superintendencia:

3.2.1.2.1. Indicadores de Liquidez

Sirven para establecer la facilidad o dificultad que presenta una compafiia para pagar sus
pasivos corrientes al convertir a efectivo sus activos corrientes. (Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros, 2012)
Tabla 19

Forma de célculo de indicadores de liquidez

Indicador Férmula

L . Activo Corriente
Liquidez corriente Pasivo Corriente

. . Activo Corriente — Inventarios
Prueba acida

Pasivo Corriente
Fuente: (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2012)

3.2.1.2.1.1. Liquidez corriente

Indica la capacidad que tienen las empresas para afrontar sus obligaciones en el corto plazo;
un andlisis periddico de este indicador financiero permite prevenir problemas de insolvencia
empresarial y situaciones de iliquidez en las empresas.

Un coeficiente de liquidez corriente alto, significa que la empresa tendra mayor probabilidad
de pagar sus obligaciones en el corto plazo, por lo que se espera que al menos la relacién de activos
y pasivos corrientes sea de 1:1, a fin de que la empresa pueda cubrir al menos sus obligaciones con

los acreedores y no perder participacion sobre ella en relacion a terceros; sin embargo, un valor
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demasiado elevado puede indicar que la empresa mantiene excesos de liquidez poco productivos,
mostrando un manejo inadecuado.

3.2.1.2.1.2. Prueba acida

También conocida como prueba del &cido o liquidez seca, que relaciona los activos liquidos
de la empresa sin contar con los inventarios con sus obligaciones al corto plazo, es decir, que
permite medir el nivel de activos liquidos con los que cuenta la empresa para responder ante sus
acreedores sin depender de la venta o utilizacion de sus inventarios.

Por ende, no es posible establecer el valor ideal para este indicador, pero, en principio, podia
afirmarse que un valor adecuado es aquel cercano a 1; dependiendo del tipo de empresa y de la
época del afio en la cual se realizd un corte del balance, es admisible un valor situado por debajo
del ratio normal. Existe una visible diferencia, entre la prueba &cida aplicada a una empresa
comercial que una para una empresa industrial; de acuerdo a su actividad las cantidades de
inventario manejadas son variables.

3.2.1.2.2. Indicadores de endeudamiento

Sirven para determinar en qué grado y de qué forma participan los acreedores dentro del
financiamiento de la empresa. (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2012)

Tabla 20

Forma de calculo de indicadores de endeudamiento o solvencia

Indicador Férmula

Pasivo Total
Endeudamiento del Activo Activo Total

Pasivo Total
Endeudamiento Patrimonial Patrimonio

Continla
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Indicador Férmula

Patrimonio
Endeudamiento del Activo Fijo Neto Activo Fijo Neto?

Activo Total

Apalancamiento _ _
Patrimonio

Utilidad antes de impuestos
Patrimonio
Utilidad antes de impuestos e intereses
Activos Totales

Apalancamiento financiero

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2012)

3.2.1.2.2.1. Endeudamiento del Activo

Permite determinar el nivel de autonomia financiera, cuando es alto indica que la empresa
depende en gran parte de sus acreedores y que dispone de una limitada capacidad de
endeudamiento; es decir, se esta descapitalizando y funciona con una estructura financiera muy
arriesgada. Por el contrario, si es bajo representa un elevado grado de independencia de la empresa
frente a sus acreedores.

3.2.1.2.2.2. Endeudamiento Patrimonial

Este indicador mide el grado de compromiso del patrimonio para con los acreedores de la
empresa, sirve también para indicar la capacidad de créditos y si los propietarios o los acreedores
son los que financian mayormente a la empresa, mostrando el origen de los fondos que ésta utiliza

y si el capital o patrimonio son o no suficientes.®

2 Para elaborar este indice se utiliza el valor del activo fijo neto tangible (no se toma en cuenta el intangible), debido a
gue esta cuenta indica la inversién en maquinaria y equipos que usan las empresas para producir.

3 No debe entenderse como que los pasivos se puedan pagar con patrimonio, puesto que, en el fondo, ambos constituyen
un compromiso para la empresa.
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3.2.1.2.2.3. Endeudamiento del Activo Fijo Neto

Esta relacion indica la cantidad de unidades monetarias que se tiene de patrimonio por cada
unidad invertida en activos fijos netos tangibles, debido a que esta cuenta indica la inversion en
activos que la empresa utiliza para producir. Si es igual o mayor a 1, significa que la totalidad del
activo fijo se pudo haber financiado con el patrimonio de la empresa, sin necesidad de préstamos
de terceros.

3.2.1.2.2.4. Apalancamiento

Determina el grado de apoyo de los recursos internos de la empresa sobre recursos de terceros.
Dicho apoyo es procedente si la rentabilidad del capital invertido es superior al costo de los
capitales prestados; en ese caso, la rentabilidad del capital propio queda mejorada por este
mecanismo llamado "efecto de palanca”.

En términos generales, en una empresa con un fuerte apalancamiento, una pequefia reduccion
del activo podria absorber casi totalmente el patrimonio; por el contrario, un pequefio aumento
podria significar una gran revalorizacion.

3.2.1.2.2.5. Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero indica las ventajas o desventajas del endeudamiento con terceros
y como éste contribuye a la rentabilidad del negocio, es vital analizar este indicador a fin de
comprender los efectos de los gastos financieros sobre las utilidades.

Cuando el resultado es mayor que 1 indica que los fondos de terceros remunerables contribuyen
aque larentabilidad de los fondos propios sea superior a lo que seria si la empresa no se endeudaria,

mientras que cuando es igual a 1 la utilizacion de fondos de terceros es indiferente.
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3.2.1.2.3. Indicadores de gestion
Su objetivo es medir la eficiencia con la que las empresas usan sus recursos, ya que relaciona
cuentas del balance general (estaticas) con cuentas de estado de resultados (dinamicas) por lo que
permite mostrar la buena o mala gestion en el area financiera.
Tabla 21

Forma de célculo de indicadores de gestion

Indicador Formula

L Ventas
Rotacion de Cartera®

Cuentas por cobrar

» . . Ventas
Rotacion de Activo Fijo —
Activo Fijo

Ventas

Activo Total
Cuentas por cobrar * 365

Rotacién de Ventas

Periodo Medio de Cobranza

Ventas
Cuentas y docs por pagar * 365

Periodo Medio de Pago

Compras
Impacto Gastos Administracion y Gastos administrativos y de ventas
VentaS Ventas
. . Gastos financieros
Impacto de la Carga Financiera f
Ventas

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2012)

3.2.1.2.3.1. Rotacion de Cartera

Muestra el nimero de veces que las cuentas por cobrar giran, en promedio, en un periodo
determinado de tiempo, por lo general un afio.

3.2.1.2.3.2. Rotacion de Activo Fijo

El criterio supondria que las ventas deben estar en proporcion de lo invertido en activos fijos

tangibles netos (menos la depreciacion), ya que caso contrario, las utilidades se reducirian debido

4 Se debe tener precaucion en no involucrar en el calculo de este indicador cuentas por cobrar que no correspondan o
provengan de la cartera de clientes.
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a un valor elevado de depreciacion o gastos de mantenimiento e intereses en caso de que los activos
fijos hayan sido adquiridos a traves de una deuda.

3.2.1.2.3.3. Rotacién de Ventas

También conocido como "coeficiente de eficiencia directiva”, puesto que mide la efectividad
de la administracion, mientras mayor sea el volumen de ventas que se pueda realizar con
determinada inversion, mas eficiente sera la direccion del negocio. Para un analisis mas completo
se lo asocia con los indices de utilidades de operacion a ventas, utilidades a activo y el periodo
medio de cobranza.

3.2.1.2.3.4. Periodo Medio de Cobranza

Permite apreciar el grado de liquidez (en dias) de las cuentas y documentos por cobrar, lo cual
se refleja en la gestion y buena marcha de la empresa, por lo que es importante no distorsionar el
valor por cobrar incluyendo cuentas a largo plazo.

En la practica, su comportamiento puede afectar la liquidez de la empresa ante la posibilidad
de un periodo bastante largo entre el momento que la empresa factura sus ventas y el momento en
que recibe el pago de las mismas. Cabe sefialar que la interpretacion de este indicador dependera
de la actividad econdémica de la empresa y de las politicas de cobro de cada una de ellas.

3.2.1.2.3.5. Periodo Medio de Pago

Frecuentemente se presumen que periodos largos de pago a los proveedores son consecuencia
de una rotacion lenta de los inventarios; de un exceso del periodo medio de cobranza, o, incluso,
de una falta de potencia financiera, por lo que es ideal que el resultado de la relacion se compare

con los indices de liquidez y el periodo medio de cobranza.
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3.2.1.2.3.6. Impacto Gastos Administracion y Ventas

Si bien una empresa puede presentar un margen bruto relativamente aceptable, este puede verse
disminuido por la presencia de fuertes gastos operacionales sea administrativos o de ventas que
determinaran un bajo margen operacional y la disminucion de las utilidades netas de la empresa.
La necesidad de prever esta situacion hace que el calculo de este indice crezca en importancia,
adicionalmente porque podria disminuir las posibilidades de fortalecer su patrimonio y la
distribucion de utilidades, con lo cual las expectativas de crecimiento serian escasas.

3.2.1.2.3.7. Impacto de la Carga Financiera

Permite establecer la incidencia que tienen los gastos financieros sobre los ingresos de la
empresa. Generalmente se afirma que en ningun caso es aconsejable que el impacto de la carga
financiera supere el 10% de las ventas, aun en las mejores circunstancias. El nivel que en este
indicador se puede aceptar en cada empresa debe estar relacionado con el margen operacional
reportado en cada caso.

3.2.1.2.4. Indicadores de rentabilidad

Sirven para medir la efectividad de la administracion de la empresa para controlar los costos y
gastos y, de esta manera, convertir las ventas en utilidades.

Tabla 22

Forma de célculo de indicadores de rentabilidad

Indicador Férmula

- . Utilidad net Vent
Rentabilidad Neta del Activo (Du Pont) ( ridad ne a)x( entas )

Ventas Activo Total

Ventas netas — Costo de ventas
Margen Bruto®

Ventas

Contintia

5> Enel caso de las empresas industriales, el costo de ventas corresponde al costo de produccién mas el de los inventarios de productos
terminados. Por ende, el método que se utilice para valorar los inventarios (materias primas, productos en proceso y productos
terminados) puede incidir significativamente sobre el costo de ventas y, por lo tanto, sobre el margen bruto de utilidad.
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Indicador Férmula

Margen Operacional Utilidad operacional

Ventas
Utilidad neta

Ventas
Utilidad operacional

Margen Neto

Rentabilidad Operacional del Patrimonio

Patrimonio
(VentaS) (UAII) ( Activos )
- x x - — | x
Activo Ventas Patrimonio
(UAI) (Utilidadneta)
X

UAII UAI
Fuente: (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2012)

Rentabilidad Financiera

Nota: UAI (Utilidad antes de impuestos), UAII (Utilidad antes de impuestos e intereses) y UN
(Utilidad neta)

3.2.1.2.4.1. Rentabilidad neta del activo (Dupont)

Muestra la capacidad del activo para producir utilidades, independientemente de la forma como
haya sido financiado, ya sea con deuda o patrimonio. La variacion presentada en su formula
conocida como “Sistema Dupont”, permite identificar las areas responsables del desempefio de la
rentabilidad del activo.

En algunos casos este indicador puede ser negativo debido a que para obtener las utilidades
netas, las utilidades del ejercicio se ven afectadas por la conciliacion tributaria, en la cual, si existe
un monto muy alto de gastos no deducibles, el impuesto a la renta tendra un valor elevado, el mismo
que, al sumarse con la participacion de trabajadores puede ser incluso superior a la utilidad del
ejercicio.

3.2.1.2.4.2. Margen Bruto

Este indice permite conocer la rentabilidad de las ventas frente al costo de ventas y la capacidad
de la empresa para cubrir los gastos operativos y generar utilidades antes de deducciones e
impuestos. El valor de este indice puede ser negativo en caso de que el costo de ventas sea mayor

a las ventas totales.
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3.2.1.2.4.3. Margen Operacional

El margen operacional tiene gran importancia dentro del estudio de la rentabilidad de una
empresa, puesto que indica si el negocio es o no lucrativo, en si mismo, independientemente de la
forma como ha sido financiado. Debido a que la utilidad operacional es resultado de los ingresos
operacionales menos el costo de ventas y los gastos de administracion y ventas, este indice puede
tomar valores negativos, ya que no se toman en cuenta los ingresos no operacionales que pueden
ser la principal fuente de ingresos, como es el caso de las empresas holding.

3.2.1.2.4.4. Rentabilidad Neta de Ventas (Margen Neto)

Se debe tener especial cuidado al estudiar este indicador, comparandolo con el margen
operacional, para establecer si la utilidad procede principalmente de la operacion propia de la
empresa, o de otros ingresos. Debido a que este indice utiliza el valor de la utilidad neta, pueden
registrarse valores negativos por la misma razon que se explico en el caso de la rentabilidad neta
del activo.

3.2.1.2.4.5. Rentabilidad Operacional del Patrimonio

La rentabilidad operacional del patrimonio permite identificar la rentabilidad que le ofrece a
los socios o accionistas el capital que han invertido en la empresa, sin tomar en cuenta los gastos
financieros ni de impuestos y participacion de trabajadores. Por tanto, para su analisis es importante
tomar en cuenta la diferencia que existe entre este indicador y el de rentabilidad financiera, para
conocer cuél es el impacto de los gastos financieros e impuestos en la rentabilidad de los
accionistas.

3.2.1.2.4.6. Rentabilidad Neta de Ventas (Margen Neto)

Este indicador permite identificar qué factores estan afectando a la utilidad de los accionistas,

puesto que mide el beneficio neto deducidos los gastos financieros, impuestos y participacion de
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trabajadores generado en relacién a la inversion. Ademas del costo de oportunidad para los
accionistas o socios ya que indica la rentabilidad que dejan de percibir en lugar de optar por otras
alternativas de inversiones de riesgo.

Es importante para el empresario determinar qué factor o factores han generado o afectado a
la rentabilidad y con ello podran formular politicas que fortalezcan, modifiquen o sustituyan a las
tomadas por la empresa. Debido a que este indice utiliza el valor de la utilidad neta, pueden
registrarse valores negativos por la misma razon que se explico en otros indicadores.

3.2.2. Paquetes estadisticos a utilizar

3.2.2.1. Paquete estadistico R

R es un software libre y gratuito para el analisis estadistico de datos considerado como uno de
los mas interesantes, debido a las interfaces tipo ventana que permite realizar una variedad de
métodos estadisticos y graficas. Este programa es manejado a través de una consola llamada R
estudio, como parte del sistema GNU que se distribuye bajo la licencia GNU GPL y se encuentra
disponible para los sistemas operativos Windows, Macintosh, Unix y GNU/Linux.

R fue inicialmente desarrollado por Robert Gentleman y Ross lIhaka, miembros del
Departamento de Estadistica de la Universidad de Auckland, en Nueva Zelanda. Sin embargo,
actualmente miles de personas en todo el mundo colaboran en su desarrollo.

Este paquete estadistico es ampliamente utilizado en el campo de la mineria de datos, la
investigacion biomédica, la bioinformatica y las matematicas financieras, gracias a la posibilidad
de cargar diferentes bibliotecas o paquetes con funcionalidades para el manejo de base de datos,
modelado lineal y no lineal, pruebas estadisticas clasicas, analisis de series de tiempo, clasificacion,
métodos de agrupamiento, calculos y técnicas graficas. Debido al continuo desarrollo de R, para

su funcionamiento adecuado requiere instalar paquetes adicionales como:
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e R Studio, es un entorno de desarrollo integrado para el lenguaje de programacion R,
dedicado a la computacion estadistica y graficos, incluye una consola, editor de sintaxis
que apoya la ejecucion de cddigo, asi como herramientas para el trazado, la depuracion y
la gestion del espacio de trabajo.

e R Commander, es una interfaz tipo ventana que cubre la mayor parte de los analisis
estadisticos mas habituales en los menus desplegables, tal como se utiliza en cualquier
sistema operativo, lo que permite usar R sin la necesidad de aprender su cddigo, lo cual lo
hace préctico.

A continuacién, se muestra el entorno del programa R, el cual fue utilizado como paquete

estadistico principal para el desarrollo del modelo:

©
File Edit Ceode View Plots Session Build Debug Profile Tools Help
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Source | L - | [ Source = ot # Import Dataset » | & List =
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2 z<-summary{DATA_FINSEDAD) .
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I_14 488 obs. of 21 variables
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Figura 50. Programa R
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3.2.2.2. Statistical Package for the Social Sciences (SPSS)
El software de andlisis predictivo IBM SPSS aborda todo el proceso analitico, desde la
planificacién hasta la coleccion de datos para el analisis, la presentacion de informes y la

implementacion y ofrece:

>

JOA
A%

-]

Andlisis estadistico y Modelado de prediccidn y Administracién e Andlisis de big data
presentacian de informes mineria de datos implementacion de decisiones

Figura 51. Productos del SPSS

Este programa estadistico informéatico es muy usado en ciencias sociales y otras ciencias
aplicadas. El sistema de mddulos de SPSS, como los de otros programas (similar al de algunos
lenguajes de programacion) provee toda una serie de capacidades adicionales a las existentes en el
sistema base. Algunos de los médulos disponibles son:

e Modelos de Regresion
e Modelos Avanzados
- Reduccion de datos: Permite crear variables sintéticas a partir de variables
colineales por medio del Analisis Factorial.
- Clasificacion: Permite realizar agrupaciones de observaciones o de variables
(cluster analysis) mediante tres algoritmos distintos.
e Pruebas no paramétricas
e Tablas
e Tendencias
e Categorias: Permite realizar analisis multivariados de variables normalmente categdricas.
e Analisis Conjunto: Permite realizar el analisis de datos recogidos para este tipo especifico
de pruebas estadisticas.
e Pruebas Exactas: permite realizar pruebas estadisticas en muestras pequefias.
e Analisis de Valores Perdidos: Regresidn simple basada en imputaciones sobre los valores

ausentes.
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e Muestras Complejas: Permite trabajar para la creacion de muestras estratificadas, por
conglomerados u otros tipos de muestras.

e SamplePower (calculo de tamafios muestrales)

e Arboles de Clasificacion: Permite formular arboles de clasificacion y/o decision con lo
cual se puede identificar la conformacion de grupos y predecir la conducta de sus miembros.

e Validacion de Datos: Permite al usuario realizar revisiones ldgicas de la informacion
contenida en un fichero "sav" y obtener reportes de los valores considerados atipicos.

e SPSS Programmability Extension: Permite utilizar el lenguaje de programacion Python
para un mejor control de diversos procesos dentro del programa que eran realizados
mediante scripts (con el lenguaje SAX Basic).

A continuacion, se muestra la interfaz del programa:
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0.5av [DataSet1] - 1BM SPSS Suatistics Data Editor 1 Tree |
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= )
=] ﬂ L='] Im "ol | E & % n @ Geographic indicato... & > L@ Churn within last menih [&J
= & Vears wits cyrrent E
e EEE———— U L] =
ragion | tenure age marital | address inf ? Gender fgender] u
Number of peosie in
1 2 13 4 1 9 T & Menths with sevice | E
= 3 i 24 1 { @ Equoment rentalje # e i pears fage)
3 i ] 52 1 2 Callng cand mavvice. F I'-farul status [mardal
4 2 33 33 0 12 & Wirslews saevical. # Vears o1 cument addre
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] 2 M kL] 1] 17 | I ———
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] 2 k2] ] ] 5 & Ve st monm nfuence Varistie:
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11 2 ] 3 ] 10 Wariabies st |EHAD i ™ Caf
12 3 1 £ 0 1 ) .
s R — ()G ) ) Hlse
14 2 57 54 1 30 ——
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R
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Figura 52. Programa SPSS
IBM Business Analytics proporciona informacion completa, coherente y precisa para mejorar
la toma de decisiones, dadas sus caracteristicas, este programa considera por defecto tres tipos de
datos, por lo que las variables dependientes e independientes que se utilizan en esta investigacion

pueden ser:
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& Escalas

&

d—" Mominal
I i Ordinal

Figura 53. iconos de los tipos de variables

e Nominal: Cuando sus valores representan categorias que no obedecen un orden intrinseco;
por ejemplo, variables como la region, codigo postal, tipo de cuenta bancaria, entre otras.

e Ordinal: Cuando sus valores representan categorias con algin orden intrinseco; por
ejemplo, el nivel de satisfaccion de un servicio, grado de confianza en una marca.

e Escala: Cuando sus valores representan categorias ordenadas con una métrica con
significado, por lo que son adecuadas las comparaciones de distancia entre valores, entre
ejemplos de variables de este tipo se encuentra: la edad en meses 0 afios de una persona,
cantidad de ingresos en dolares, indicadores financieros en decimales.

Generalmente se asume que las variables numéricas o cuantitativas son de escala y las variables
de cadena o cualitativas son nominales; sin embargo, es importante determinar con exactitud el
nivel de medida de cada variable.

En la presente investigacion, este programa se utiliza principalmente en lo que se refiere a los
arboles de decision o clasificacion, debido a la flexibilidad del programa y las gréficas que se
obtienen muestran los nodos de decision de forma mas precisa.

3.3. Etapa 2. Consideraciones del disefio
3.3.1. Seleccion de la Muestra
La muestra de empresas utilizadas para la presente investigacion proviene de la informacion

publicada en la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros que es el ente de control para
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todas las compafiias del pais; por tanto, contiene informacion de caracter administrativo, legal y
financiero. Una vez obtenida la base de datos de empresas anual desde el afio 2012 al 2016, se
realiza el siguiente proceso:
e Se consolida la informacién de los cinco afios en una sola base de datos y se depura dicha
informacién con los siguientes condicionantes:
a. Provincia: Pichincha
b. Canton: Quito
C. Cadigo de la actividad econémica: definida en 06 digitos
d. Constitucion legal: Anonima, Responsabilidad Limitada, Asociacion o
Consorcio y Sucursal Extranjera.
e. Seis decimales para los valores de los indicadores financieros.
e A fin de obtener otros factores que aporten al modelo, se agregd a dicha base de datos, la

siguiente informacién:

a. Fecha de constitucién
b. Situacién legal
C. Capital social

e Con la base de datos completa, se define la variable dependiente (empresas fracasadas y no
fracasadas) tomando como un punto de observacion el afio 2015; es decir, empresas
fracasadas son aquellas cuya situacion legal en el afio 2016 corresponde a alguna de las
descripciones expuesta en la Tabla 18 y las variables independientes son los indicadores
financieros de liquidez, endeudamiento, gestion y rentabilidad de 4 afios hacia atras del
2012 hasta el 2015, incluyendo la edad de la empresa al 31 de diciembre de 2016 y la

actividad economica del sector de la construccion segun el CIIU 4.0.



141
La informacion del capital social no se considerd en el modelo debido a que un 80% de las
empresas presentaba legalmente los valores minimos de constitucion.

e Una vez definidas las variables, se obtuvo la base de datos codificada como F_NF, con 488

registros y se procedié a realizar el analisis univariado y bivariado en el paquete estadistico
R.

3.3.2. Andlisis univariado

El analisis univariado consiste en examinar las caracteristicas de una cada variable de manera
independiente haciendo referencia a la distribucion de los casos, los mismos que dependeran del
tipo de variable que se esté estudiando. Al tratarse de una variable cuantitativa se emplea medidas
de tendencia central y medidas de dispersion. (Rivera, 2013)

En el andlisis univariado de la presente investigacion se utilizd las medidas estadisticas
descriptivas de tendencia central y de posicion con el fin de identificar datos o valores “perdidos”
que puedan alterar la estimacion del modelo.

3.3.2.1. Medidas de tendencia central

Las medidas de tendencia central identifican y ubican el punto alrededor del cual se concentran
los datos. ““Un conjunto grande de datos puede rapidamente ser descrito de manera sucinta solo
con un namero. Si el profesor dice que el promedio de la clase en el Gltimo examen de estadistica
fue de 95, esto indica algo. Si se dice que el promedio fue de 35, esto indica algo totalmente
diferente”. (Webster, 2001)

Existen tres métodos para identificar el centro de un conjunto de informacion, media, mediana
y moda, sus resultados dependeran de la definicion de “centro”, generalmente se ubican alrededor

del punto de aglomeracion de datos.
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3.3.2.1.1. Media

También conocida como media aritmética; esta medida de tendencia central permite delimitar
el promedio de un conjunto de datos.

Cuando calculamos la media en un conjunto de datos agrupados ““(...) se supone que las
observaciones en cada clase son iguales al punto medio de la clase (...) algunas observaciones
pueden superar el punto medio; mientras que otras pueden quedar bajo el mismo (...) hay que
tomar en consideracién ““(...) la frecuencia y los puntos medios de cada clase al calcular datos
agrupados (...)”. (Webster, 2001)

3.3.2.1.2. Mediana

Es una medida de tendencia central que exactamente se ubica en la mitad del conjunto de datos,
después de que los mismos han sido colocados de manera ordenada.

3.3.2.1.3. Moda

Esta es la observacion que se da con mayor nimero de frecuencia.

La media es la medida mas comun del grupo de medidas de tendencia central; por su naturaleza
es generalmente mas sencilla de manipular e interpretar; lastimosamente esta medida se ve afectada
por valores atipicos 0 extremos.

A diferencia de la mediana, esta puede ser sesgada por observaciones que se encuentran muy
lejos del punto minimo y mé&ximo. La moda se ve menos afectada por el tipo de observaciones
atipicas. La medida que se utilice en un estudio dependera de como se requiere utilizar los datos.

En el presente caso de estudio, se utiliza para el andlisis univariado las medidas de tendencia
central: mediana y media a fin de determinar los valores medios y los promedios de saldos de los

diferentes indicadores financieros, asi como la edad de la empresa, dado que son variables
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cuantitativas; dichas medidas no son aplicables para las variables categéricas que también se
incluyeron en el modelo.

3.3.2.2. Medidas de dispersion

Por definicion, la varianza y la desviacion estdndar son las medidas de dispersion mas utiles
en el analisis estadistico; sin embargo, con la finalidad de medir conjuntos de datos, los cuartiles,
deciles, percentiles, puntos maximos y minimos, permiten obtener una vision mas detallada y clara
de la informacion.

Por otro lado, las medidas de dispersion sefialan el punto hacia el cual las observaciones
independientes se esparcen alrededor del punto central; este es un valor que permite medir la
dispersion de datos y evidencian la tendencia de las observaciones a alejarse del punto central.

En el presente caso de estudio se utiliza como medida de dispersion a los cuartiles, analizando
el primer (Ler) y tercer (3er) cuartil; los cuartiles dividen una base de datos en cuatro partes iguales,
utilizandolos es factible evaluar de manera rapida la dispersion de los datos al igual que la tendencia
de los mismos, lo cual permite comprender a los datos.

Tabla 23

Distribucion de cuartiles

Cuartil  Simbolo Descripcion
ler cuartil Q1 El 25% de los datos es menor o igual que este valor.
2do cuartil Q2 El 50% de los datos es menor o igual que este valor (mediana).
3er cuartil Q3 El 75% de los datos es menor o igual que este valor.

Fuente: (Minitab Inc., 2017)
En cuanto a los valores maximos y minimos de la tabla de distribucion, estos datos permiten

detectar aquella informacion que se encuentra demasiado alejada de la media; ante lo cual se toma
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la decision de equiparar dicha informacién o a su vez eliminarla de la base de datos para evitar
inconsistencias en los calculos del estudio.
En la presente investigacion, se procedio a revisar los datos minimos y méaximos tanto positivos
como negativos que se encontraban demasiados alejados de la media, como dichos valores se
presentaban en los indicadores financieros se procedid a revisar el calculo empleado por la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, a fin de verificar el resultado publicado;
producto de dicha revisién se corrigieron 04 valores que tenian signo negativo y su valor superaba
las 6 cifras, esto se suscitd debido a la tendencia a cero que resultaba de la relacién entre las ventas
y el activo fijo neto (indicador de endeudamiento sobre activos fijos netos), por tanto se coloco el
valor de cero.
En cuanto al analisis de la mediana y media en el punto de observacién y de los cuatro afios
hacia atras, se reviso la distancia de los valores de cada indicador, a fin de identificar valores
“perdidos” que afecten su aporte de discriminacién en el modelo.
3.3.3. Andlisis bivariado
Su estudio estda comprendido entre una variable dependiente y minimo una variable
independiente por ende se utiliza para los siguientes casos:
e Establecer una correlacion entre al menos dos variables, de modo que se pueda comprender
una en base a la otra. (Sulbaran, 2012)

e Realizar lacomparacion de una variable entre grupos ya sean independientes o relacionados
sin embargo se dan con base a la segunda variable. (Manrique, 2013)

Considerando que la variable dependiente en la presente investigacion es dicotdmica, se

relaciond tanto a “0” como a “1” con las diferentes variables independientes a fin de conocer como
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se encontraba conformada la muestra del modelo, y cuyo resultado contribuye también a la
estimacion y las conclusiones.

3.3.4.  Prueba de Kolmogorov Smirnov (KS)

La prueba KS es una prueba de bondad de ajuste mediante la cual se contrasta la hipétesis de
si dos muestras aleatorias independientes provienen de distribuciones continuas idénticas; es una
prueba no paramétrica ya que no es necesario realizar suposiciones a priori sobre la distribucion de
datos.

Para calcular el estadistico KS de la prueba, se utiliza la distribucion empirica acumulada de
las muestras, asi se puede decir que el estadistico KS es maxima distancia entre las dos
distribuciones empiricas y su valor oscila entre 0 y 1, donde valores cercanos a 0 indican que las
distribuciones son idénticas y valores cercanos a 1 indican que las distribuciones difieren.

Se realizd la prueba del estadistico KS en la presente investigacion a fin de determinar qué
indicadores financieros y datos empresariales discriminan en primera instancia de mejor manera el
modelo.

3.4. Etapa 3. Estimacion y Evaluacion

3.4.1. Arboles de decision

Un arbol de decision es una técnica que se representa de forma gréafica y analitica con el
objetivo de presentar todos los eventos 0 sucesos que se puedan acontecer a partir de una decision
asumida en determinado momento.

El procedimiento de la técnica comienza con establecer un modelo de clasificacion
fundamentado en arboles entonces se procede a clasificar los casos en grupos o a la vez prevé
valores de una variable dependiente generalmente se le alude con el criterio esta debe estar basada

en valores de variables independientes denominados también predictores. Cuya finalidad es
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suministrar herramientas de validacién para un posterior analisis de clasificacion estos pueden ser
exploratorios y confirmatorios.

El procedimiento se puede utilizar para:

e Segmentacion

e Estratificacion

e Prediccion

e Reduccion de datos y clasificacion de variables

e ldentificacion de interaccion

e [Fusion de categorias y discretizacion de variables continuas

Ante varias posibles decisiones esta técnica se rige a analizar los resultados y determinar
visualmente como se esta ejecutando el modelo debido a que los resultados visuales generan la
busqueda de subgrupos especificos y a la vez entablar relaciones que no se producen facilmente
con resultados estadisticos tradicionales.

Especificamente un arbol de decision prepara y examina datos para posteriormente extraer
informacién oculta en los mismos, en los que brinda la solucion a problemas ya sean estos de
prediccion, clasificacion y segmentacion.

El procedimiento que se sigue para obtener los arboles de decision o clasificacion es:

1. Seleccionar una variable dependiente
2. Seleccionar una o mas variables independientes

3. Seleccionar un método de crecimiento
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a. CHAID: Deteccién automatica de interacciones mediante chi-cuadrado, en
cada paso elige la variable independiente o predictora que presenta la
interaccion mas fuerte con la variable dependiente.
b. CHAID exhaustivo: Examina todas las divisiones posibles de cada preditor
c. QUEST: Evita el sesgo que presentan otros métodos al favorecer los
predictores con muchas categorias.
d. CRT: Divide los datos en segmentos para que sean lo mas homogéneo que
sea posible respecto a la variable dependiente.
4. Seleccionar las categorias que se incluiran en el analisis.
5. Definir los criterios de crecimiento del arbol
6. Obtener estadisticas
a. Resumen
b. Riesgo
c. Clasificacion
d. Mapa del arbol
A continuacion, se presenta de forma gréfica la estructura bésica de los arboles de decision, a

fin de comprender la relacién de los nodos y las diferentes alternativas y probabilidades:

Modo de Alternativa
decisiones

Maoda de o5 Probabilidades

probabilidades

Resultados

Resultados
finales

Figura 54. Estructura bésica de un &rbol de decision




148

En este punto descarto todas aquellas variables con KS bajo ya que significa que no aportan al
modelo; ademas mido las variables con mayor correlacion.

Finalmente, esta herramienta ayuda a elegir una decision mas acertada considerandose asi
desde un &mbito probabilistico.

3.4.2. Estadistico CHI Cuadrado

Al utilizar variables dependientes ordinales, el valor de chi cuadrado permite determinar la
“(...) division de nodos y la fusion de categorias, la cual se calcula mediante el método de razén
de verosimilitud (...)”. (IBM Corporation, 2011)

En la presente investigacion se utiliza el Chi cuadrado a fin de contrastar de manera estadistica
las hipotesis; es decir con Chi cuadrado se puede determinar si una variable es dependiente o no de
la otra; la hipdtesis que se contrasta es aquella, cuyas variables son independientes. A medida que
el valor del estadistico chi cuadrado es mas alto, es mejor, ya que quiere decir que existe correlacion
0 dependencia de variables.

Ho: las variables son independientes
H1: las variables son dependientes.

Una vez ingresa la informacion de las variables cuyo KS es alto y su valor de correlacion es
diferente de 1, en el paquete estadistico SPSS se realizan los &rboles de decision, para la
construccién de vectores de variables, ya que en el modelo logit una sola variable puede no
discriminar, sin embargo, una combinacién de variables independientes pueden explicar de mejor
manera el fendmeno que para la presente investigacion es el fracaso empresarial de tal manera que
para la conformacion de los vectores se toma como guia el valor del estadistico de chi cuadrado
mayor en cada uno de los nodos de decision, de acuerdo a las iteraciones que el mismo programa

arroja.
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Los vectores de variables deber&n contener al menos las variables independientes cuyo valor
en la prueba de KS haya sido elevado, a fin de validar el modelo y que la estimacion del mismo no
se distorsione, un numero elevado de valores perdidos puede ocasionar que la construccion de los
arboles de decision resulte nula; por tanto, es vital que en el andlisis univariado y bivariado se
identifiquen y corrijan de ser el caso todos los valores minimos 0 méaximos extremos que puedan
afectar la validez o el desarrollo del modelo.

3.4.3. Estimacion de la formula

Una vez obtenida la informacién proporcionada por los arboles de decision y verificada la
correlacion de dichas variables mediante el calculo de chi cuadrado, en el cual se tomaron en
consideracién para armar el mejor modelo aquellas variables con valores mas altos (correlacién
alta), se procede a estimar la formula final del modelo, mediante la aplicacion de algunas teorias
que soportan la validez matematica del modelo.

3.4.3.1. Teoria de Métodos de Seleccidén de Modelos Paso a Paso

Tras identificar el procedimiento de ajuste de modelos de regresion logistica, es pertinente
desarrollar estrategias a fin de seleccionar las variables que explican de mejor manera la variable
de respuesta; por lo que se adoptara el principio de parsimonia que consiste en “(...) seleccionar el
modelo que con menor nimero de parametros se ajuste bien a los datos y lleve a una interpretacion

sencilla en términos de cocientes de ventajas (...)” (Duefia, 2016).
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34.3.1.1. Modelo paso a paso hacia adelante

Se selecciona el
Inicio: modelo modelo con el

vacio (solo la p-valor més
constante) significativo

Se selecciona el
modelo con el
mas
significativo

Se ajusta un Se ajusta de Se repite 4 — 5
modelo y se nuevo un hasta que no
calcula el p- modelo con la(s) queden

valor del variable(s) variables
contraste de seleccionada(s) significativas
razon de y se calcula el p- para incluir.
verosimilitud valor de afiadir
que resulta de cada variable no
incluir cada seleccionada
variable por anteriormente
separado. por separado.
Figura 55. Stepwise hacia adelante
3.4.3.1.2. Modelo paso a paso hacia atréas

Se inicia con un
modelo con todas
las variables
candidatas.

Se selecciona para
eliminar la menos
significativa.

Se eliminan, una a
una, cada variable y
se calcula la
pérdida de ajuste al
eliminar.

Se repite 2 — 3 hast;
que todas las
variables incluidas
sean significativas
v no pueda
eliminarse ninguna
sin que se pierda
ajuste.

Figura 56. Stepwise hacia adelante
3.4.3.1.3. Modelo paso a paso Stepwise
En este método se combinan los modelos hacia atras y hacia adelante. Puede empezarse por el
modelo completo o por el vacio, sea cual sea el punto de partida en cada paso es necesario explorar

las variables incluidas y no incluidas, por si deben salir o entrar. Es importante destacar que “(...)
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no todos los métodos llegan a la misma solucién necesariamente™ (...) “El método stepwise, esta
basado en contrastes condicionales de razén de verosimilitudes™ (Duefias , 2016).

En el presente caso se utilizd la seleccion bidireccional de modelos hacia atrés y hacia adelante
(stepwise); es decir, “(...) partimos del modelo inicial y en cada paso se ajustaron todos los
modelos que resultan de incluir cada una de las variables explicativas que no estan en el modelo
seleccionado en el paso anterior (...)”. (Duefias , 2016). Posterior, se llevan a cabo disientas
condicionales de verosimilitud, dichos condicionantes se generan a partir del “juego de
combinacion de variables”, ingresando y quitando variable por variable.

Esta técnica selecciona aquellas variables cuyo contraste alcanza mayor significancia; a su vez
incluye en el modelo “(...) aquella variable asociada al minimo valor de entre todos los menores
o iguales que al. La inclusion de variables mediante este método continua hasta que ninguno de
estos contrastes condicionales sea significativo (...)”” (Duefias , 2016)

3.4.3.2. Test de Wald

Se trata de un Test generalista, aplicable en muchos &mbitos. Su caracteristica principal radica
en contrastar la hipdtesis planteada en la investigacién; el Test de Wald realiza un andlisis
coherente a fin de ““(...) afirmar valores concretos de un parametro de un modelo probabilistico
una vez tenemos ya un modelo previamente seleccionado y ajustado (...)”. (LI6pis Pérez, 2016)

A fin de aplicar el Test de Wald en la presente investigacion; se ingresaron todos los vectores
en los modelos de regresion a fin de que el mismo método proporcione la mejor férmula; este paso
no garantiza que todas las variables sean estadisticamente significativas a fin de obtener la mejor
férmula logaritmica se mide el KS de cada modelo y de ser pertinente debido a la calidad y cantidad
de datos se procede con una correccion de datos desproporcionados.

3.4.3.3. Correccion de datos desproporcionados
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El tratamiento de datos desproporcionados fue propuesto por G.S. Maddala, quien en su libro
de Introduccién a la Econometria textualmente cita *“(...) en muchas aplicaciones de modelo logit,
probit o probabilidad lineal, el nimero de observaciones en uno de los grupos es mucho més
pequefio que en el otro. Por ejemplo, en un analisis de cartera, el numero de clientes malos sera
mucho mas pequefio que el de clientes buenos, esto se debe a obvias razones, pues si se diera tan
solo la igualdad el banco quebraria. Por lo tanto, debemos obtener un conjunto grande de datos
0 a su vez debemos muestrear los dos grupos con diferentes tamafios de muestra (...)”” (Maddala,
1996)

A fin de solucionar el caso planteado en parrafos anteriores, se deberian considerar todos los
clientes malos y realizar un muestreo sobre los clientes buenos a fin de conseguir una proporcion
50/50. En estos casos surge la pregunta de ;cémo analizar los datos? Por lo general, se recomienda
la aplicacion de un modelo logit ponderado, similar al de los minimos cuadrados ponderados.
Ponderar las observaciones es el procedimiento correcto en casos de heterocedisticidad.

No existen razones por las cuales las proporciones de muestreo desiguales puedan provocar
problemas de heterocedisticidad; por lo tanto, es claro que ponderar las observaciones no es una
solucion correcta. Si el interés de la investigacidn radica en examinar cuales son las variables
significativas, es necesario no modificar el coeficiente estimado para el modelo logit. En lo que
respecta a la estimacion de coeficientes de muestra para los dos grupos no afectan los coeficientes.

Para ver como el caso de muestras desproporcionadas es manejado, suponga que hay solo dos
grupos, se puede extraer al caso de varios grupos. Sea P1y P2 las proporciones de las muestras de
los dos grupos. Puesto que P1 es la probabilidad de que una observacion que pertenezca al primer

grupo sea seleccionada, y P2 es la probabilidad de que una observacion que pertenezca al segundo
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grupo sea seleccionada, cuando las muestras son desproporcionadas la funcion logistica sufre un

desplazamiento de la siguiente forma:

1( P xpz)— !
"1=p%p,) = F

A continuacion se presenta el grafico de la funciébn conocida como

P . e . .
In (ﬁ) se aprecia que en el gréafico, la curva corta el eje de las abscisas en 0,5:
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Figura 57. Funcidn logistica
Al realizar el desplazamiento indicado, se verifica que los valores de P1 y P2 ajustados de
manera adecuada, permiten que la curva del eje de las abscisas tenga su corte en 0,8 como se aprecia

en el siguiente gréfico:
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Figura 58. Funcion logistica desplazada
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Se verifica ademas, que si P1 = P2, el cociente (%) es uno (1); haciendo uso de las propiedades
1

dela funcién logaritmica el desplazamiento seria igual a cero (0), y de esta manera la funcién
logistica no se altera.

A manera de aclaracion, cabe indicar que las proporciones P1y P2, no deben ser confundidas
con el valor p, puesto que los primeros valores son datos, mientras que el segundo es un valor
observado, para este caso es la probabilidad de ser malo. Se puede entonces concluir que la
utilizacion de muestras desproporcionadas en la regresion logistica, solo afecta el término constante
del modelo.

Con una muestra equiproporcionada, se tiene como resultado P! =1y y = 0; de esta manera
se trabaja sobre un modelo logistico usual. Asi, el resultado de extraer muestras separadas de dos
poblaciones es que solo el término constante de la funcion logistica cambia; mientras que los demas
coeficientes no sufren alteracion alguna.

3.5. Etapa 4. Interpretacion de Resultados

3.5.1. Interpretacion de Coeficientes

Una vez definidos los vectores de las variables independientes se ingresa dicha informacion en
el paquete estadistico R, a fin de procesarlas y obtener los coeficientes y los signos (+/-) de las
variables que mejor discriminan.

3.5.2. Medidas de calidad del modelo

Con la finalidad de comprobar la eficacia del modelo y a su vez medir la funcionalidad
predictiva de fracaso empresarial del mismo, es posible evaluar varios estadisticos o0 medidas, las
mas comunes Y efectivas son el estadistico de Kolmogorov-Smirnov (KS), aplicado al modelo y el

estadistico Gini.
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3.5.2.1. Estadistico KS del modelo
Al construir un modelo estadistico predictivo, el principal objetivo es maximizar la distancia
entre las distribuciones acumuladas de las empresas fracasadas y no fracasadas; la tabla de
puntuaciones a fin de evaluar la validez del modelo es la siguiente:
Tabla 24

Puntuacion KS

% KS Calificacion

<20% Muy malo
del 20% al 40% Satisfactorio
del 41% al 50% Bueno
del 51% al 60% Muy bueno
> 60% Extraordinario

La prueba KS permite identificar cuédl es la méxima distancia de separacion entre las
distribuciones; mientras mas separadas las empresas “fracasadas” de las “no fracasadas” es un buen
indicador ya que esto indica qué tan bien discrimina el modelo. Una vez realizado el analisis de
calidad mediante la prueba KS; se puede verificar que el modelo es muy bueno ya que supera el
55% en su resultado.

3.5.2.2. Estadistico GINI

Es un estadistico que mide la capacidad de un modelo para clasificar a individuos positivos o
negativos (buenos o malos), oscila entre 0 y 1. Un valor del 0% significa que no distingue entre
buenos y malos, los modelos de comportamiento pueden tener un coeficiente entre 50% - 80%.

Realizamos ademas de la validacion mediante el célculo del KS del modelo, también con la
determinacion del estadistico de GINI; este resultado indica la probabilidad de que el modelo de

prediccion falle. Cuando se obtiene un GINI bajo (tendencia a 0), es modelo es malo; mientras que
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cuando se obtiene un GINI alto (tendenciaa 1), el modelo es bueno. Esto quiere decir que el modelo
tiene una buena calidad de discriminacion y ademas valida que el KS se encuentre bien calculado.

3.5.2.3. Tabla Performance

En general se devuelven los resultados de una calificacion en un formato de tabla de
comportamiento o de riesgo llamada tabla performance; mediante esta tabla se establecen puntos
de corte que determinan los puntajes que caen dentro de un intervalo que representa un
comportamiento aceptable (o no aceptable).

En la presente investigacion realizamos una tabla performance con tres intervalos debido a la
cantidad de informacidn. En esta tabla puede validarse el comportamiento que tienen las empresas
fracasadas de las no fracasadas, mediante la asignacion de scores; los scores se obtienen tras aplicar
la formula del modelo, el funcionamiento de la tabla performance es muy similar a una tabla de
scores crediticios.

Recordando que para el modelamiento se excluyeron los individuos clasificados como
indeterminados; en las tablas performance de validacion se muestra las calificaciones o “scores”

para empresas fracasadas y no fracasadas.
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CAPITULO IV
RESULTADOS
4.1. Observaciones muestrales
En base a la informacion recolectada, se pudo obtener los resultados en cuanto al nimero de

empresas que se utilizaran en el modelo:

-
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m Ecuador

Total de empresas dedicadas a la
construccion:

6.610
_

*Reportan a la Superintendencia de Compafiias

Figura 59. Empresas del sector de la construccion a nivel nacional

_, Pichincha

De las 1.703 empresas del sector de la construccién del Cantén
Quito; Unicamente 488 empresas reportaron su informacion

financiera a la Superintendencia de Compafias, los cinco afios
v consecutivos del periodo de estudio (2012-2016).

Figura 60. Empresas del sector de la construccion a nivel local
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Cerca del 40% de los estudios de fracaso empresarial existentes utilizan una muestra de entre
100 a 1000 empresas, por lo cual una muestra de 488 empresas representa un nimero 6ptimo de
observaciones para la aplicacion del modelo. Una vez definidas las observaciones muestrales se
procede a analizar los resultados obtenidos tanto de la variable dependiente como de las variables
independientes.
4.1.1. Variable Dependiente
A continuacidn, se presentan las frecuencias de la variable dependiente dicotomica utilizadas

en el modelo:

B Empresas no fracasadas

OFracasadas

Figura 61. Proporcion de empresas fracasadas y no fracasadas
De la muestra de 488 empresas que reportaron continuamente por cinco afios su informacion
financiera a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, el 5% se encuentra en un
proceso de disolucién, liquidacion y cancelacion que se detallan en la Tabla 18, del capitulo
anterior. Este porcentaje es aceptable para la aplicacion del modelo considerando las estadisticas
de estudios anteriores en los cuales las empresas fracasadas alcanzan porcentajes de entre el 3% y

el 5%.
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4.1.2. Variables Independientes
Para el modelo se codifico las variables cuantitativas y cualitativas conforme se muestra en las
tablas siguientes, a fin de poder realizar un analisis estadistico descriptivo del afio de observacion

(2016) y del promedio de los afios anteriores (2012 — 2015) e identificar su comportamiento:

4.1.3. Variables independientes cuantitativas

Las variables independientes cuantitativas son de categoria numérica y se considero a los 20
indicadores financieros que consta en la informacion estadistica de la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros y la caracteristica empresarial de edad de la empresa. Para el andlisis
posterior se utiliza el indicador promedio, indicador maximo y el indicador minimo. Esta
informacidn permite depurar la base de datos que se utiliza para el modelo logit, a fin de corregir
valores positivos 0 negativos extremos que puedan influir en el resultado o la estimacion del
modelo.

A continuaciodn, se muestra la codificacion utilizada para este tipo de variables considerando
que, por el volumen de datos es necesario identificar de manera abreviada cada variable y que ello
facilite el desarrollo del modelo:

Tabla 25

Codificacion de las variables cuantitativas

N _ L g o Cadigo Codigo
Variables independientes cuantitativas indicador |nd|cad(_)r |nd|(?ador |nd|f:ador
promedio maximo minimo
1  Liquidez corriente 11 11 _prom I11_max I1_min
2 Prueba acida 12 12_prom 12_max 12_min
3 Endeudamiento del activo 13 I13_prom 13_max 13_min
4 Endeudamiento del patrimonio 14 14 _prom 14_max 14_min

Continta
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o . _ cédigp Codigo Codigo Codigo
Variables independientes cuantitativas indicador |nd|cad<?r |n<’j|c.ador mEjlf:ador
promedio Maximo minimo
5  Endeudamiento del activo dijo neto 15 I5 prom I5_max 15 min
6  Apalancamiento 16 16_prom 16_max 16_min
7 Apalancamiento financiero 17 I7_prom 17_max I17_min
8  Rotacion de cartera 18 18 prom 18 _max 18_min
9  Rotacion del activo fijo 19 19 _prom 19 _max 19_min
10 Rotacién en ventas 110 110_prom 110_max 110_min
11  Periodo medio de cobranza 111 111 _prom 111_max 111_min
12 Periodo medio de pago 112 112_prom 112_max 112_min
13  Impacto gastos administrativos de ventas 113 113 _prom 113_max 113_min
14  Impacto carga financiera 114 114 _prom 114_max 114 _min
15 Rentabilidad neta del activo 115 115 _prom 115 _max 115 _min
16  Margen bruto 116 116 _prom 116_max 116_min
17  Margen operacional 117 117_prom 117_max 117_min
18 Margen neto 118 118 _prom 118 max 118_min
19 Rentabilidad operativo del patrimonio 119 119 prom 119 _max 119 _min
20  Rentabilidad financiera 120 120_prom 120_max 120_min
21 Edad de la empresa EDAD EDAD prom EDAD _max EDAD_min
4.1.4. Variables independientes cualitativas

Debido a la gran flexibilidad del modelo logit dicotémico, es posible incluir n variables
independientes cualitativas, las mismas que son de categoria nominal o en formato de texto, a fin
de que la misma no se confunda con el comportamiento de las variables cuantitativas y que aporten
a la discriminacion de las variables en el modelo y definir las variables que mejor expliquen el
comportamiento.

Para esta investigacion con base en estudios anteriores se considerd las siguientes variables:
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Tabla 26

Codificacion de las variables independientes cualitativas

Variables independientes cualitativas Cadigo indicador
1 Registro Unico de Contribuyente RUC
2 Nombre de la empresa NOMBRE_COMPANIA
3 Actividad econdémica COD. ACTIVIDAD.ECON
4 Afo ANIO
5  Tipo de constitucion legal TIPO_COMPANIA
6  Situacion legal SITUACION.LEGAL
7  Ciudad/Parroquia CIUDAD

Es importante sefialar que las variables cualitativas que se incluyen en el modelo deben aportar
para la definicion conceptual de la variable dependiente, con el fin de que en la estimacidn presente
una correlacion alta (cercano a 1) y el modelo tenga mayor exactitud (KS mayor a 60), a pesar de
que el mismo programa permite definir las variables que no aportan al modelo o el valor de
correlacion, es importante evitar valores perdidos y obviedades (todas las correlaciones iguales a
1) ya que de suscitarse el caso hace innecesaria la aplicacion de un modelo puesto que todas las
variables elegidas explicarian el fenémeno.

4.2. Analisis Univariado

Las 488 empresas fueron seleccionadas debido a su comportamiento empresarial, el cual
evidenciaba una constante e ininterrumpida actualizacion de informacion anual en el portal web
institucional del citado ente de control empresarial del pais, cumplimiento lo establecido en el art.
360 de la Ley de Compaiiias y articulos siguientes de la misma Ley.

En base a la informacion disponible de este nimero de empresas se desprende lo siguiente:
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4.2.1. Por ubicacién geogréfica de las empresas

'5.jose de Minas

R Atahualpa
Nanegal . =

Gualea

Nanegalit@

Nano

Quito

Figura 62. Empresas por ubicacion geogréafica
El cantén Quito se encuentra subdividido en seis (6) zonas geogréficas; de las cuales se puede
evidenciar que el 99% de las empresas constituidas legalmente y que se encuentran involucradas
en actividades del sector de la construccion se encuentran en la ciudad de Quito; y el 1% restante,
se encuentran distribuidas en las demas zonas geograficas como: Conocoto, Cumbaya, Calderon,
San Antonio y Nayon.
4.2.2. Por actividad econémica (A nivel de Grupo)
La actividad F) Construccion se subdivide en tres grupos:
a. Construccion de edificios
b. Obras de ingenieria civil

C. Actividades especializadas de la construccion
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Figura 63. Empresas por actividad econdémica a nivel de grupo

Como se expone en la figura, el 50,40% de las empresas del sector se dedican a actividades de
construccion de edificios con 246 empresas; el 27,66% realizan obras de ingenieria civil (135
empresas) y el 21,93% ejecuta actividades especializadas de la construccion (107 empresas); por
lo cual, la probabilidad de que una empresa fracase sera mayor si efectla actividades comprendidas
en la division 41) Construccion de Edificios en relacion con las otras divisiones, lo cual se
corrobora ya que cerca del 80% de las empresas fracasadas presentaron como actividad comercial,
actividades comprendidas en esta division.

4.2.3. Por constitucién legal

250 ¥~
200 -
150 -
100 -
50 1

Agoclacion o Fesponsabilidad Sueursal
consorcio Limitada Extranjera

Figura 64. Empresas por tipo de constitucion legal
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En cuanto al tipo de constitucion legal de las compafiias; el 54,30% de empresas del sector de
la construccion se encuentran constituidas bajo una forma legal de “responsabilidad limitada”; el
segundo grupo mas fuerte son las “compafiias anénimas”, con un 42,83%. Finalmente, un 2,45%
son “sucursales extranjeras” y un 0,4% han conformado asociaciones 0 consorcios.
4.2.4. Por situacion legal
Tabla 27

Empresas por situacion legal

Situacion legal NuUmero de empresas

Activa 466
Cancelacion de inscripcion anotada en el Registro Mercantil 1
Cancelacion de la inscripcion 1
Cancelacion de permiso de operacién de oficio inscrita en el Registro Mercantil 1
Disolucidn y liquidacion de oficio inscrita en el Registro Mercantil 17
Disolucidn y liquidacion de oficio no inscrita en el Registro Mercantil 1
Disolucidn voluntaria y liquidacion de oficio inscrita en el Registro Mercantil 1

El 95,49% de las empresas seleccionadas para el presente estudio se encuentran activas (466
empresas); mientras que el 4,51% se encuentra enfrentando algun proceso de cancelacion o
disolucion y liquidacion, en unos casos inscrita en el Registro Mercantil y en otros no. Si
comparamos dicho resultado con valores de estudios similares, se puede evidenciar que las
proporciones si bien no se encuentran equiparadas, son Utiles para la construccion del modelo ya
que bordean al menos el 5%, porcentaje de observaciones muestrales que cumplen con la definicién
de la variable dependiente dicotémica.

De las 22 empresas denominadas como “fracasadas”, 17 de ellas tienen como situacién legal,
la Disolucion y liquidacién de oficio inscrita en el Registro Mercantil, por lo que resultaria
interesante determinar las causales principales que ocasiond el cese de sus actividades econémicas

de dichas empresas desde un plano legal.
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4.2.5. Indicadores financieros (Analisis descriptivo)
Tabla 28

Indicadores financieros

INDICADORES FINANCIEROS INDICADORES FINANCIEROS
2012-2015 2016

INDICADORES Minimo z:g:‘:rl Mediana Media gi?ftﬂ Maximo Minimo Eﬁz;?(telrl Mediana Media gi?ftﬂ Maximo
LIQUIDEZ
Liquidez corriente 0,00 1,04 1,61 9,56 3,35 925,07 0,00 1,01 1,43 9,69 2,52  1.736,60
Prueba 4cida 0,00 0,74 1,28 8,09 2,52 925,07 0,00 0,56 1,16 8,74 2,06  1.736,60
SOLVENCIA
Endeudamiento del activo 0,00 0,48 0,69 0,74 0,88 19,40 0,00 0,43 0,67 0,74 0,86 37,87
Endeudamiento del patrimonio -210,99 0,67 2,29 242,23 6,15  97.766,61 -79,62 0,51 1,65 20,08 5,18  5.749,38
Endeudamiento del activo dijo neto -1.594,47 0,45 1,30 56,02 3,68  19.430,03 2.799,97 0,40 1,26 17,59 349  4.481,75
Apalancamiento -209,99 1,67 3,29 243,23 7,15  97.767,61 -78,62 1,51 2,65 21,07 6,17  5.750,38
Apalancamiento financiero -457,77 0,92 2,11 46,52 4,96 9.721,66 -916,17 1,23 2,52 16,22 537  5.180,40
GESTION
Rotacion de cartera 0,00 1,54 553 49,19 15,29 3.588,52 0,00 0,31 3,05 26,12 8,77  2.271,88
Rotacion del activo fijo -314,27 0,02 510 9431 22,83 15.039,06 0,00 0,46 480 112,60 14,75 30.079,20
Rotacion en ventas 0,00 0,47 1,25 1,61 2,18 22,90 0,00 0,28 1,00 1,40 1,93 18,95
Periodo medio de cobranza 0,00 15,90 58,55 801,54 116,64 207.233,50 0,00 2,80 48,60 1.110,60 143,10 414.467,00
Periodo medio de pago 0,00 0,00 23,25 45534 14581 61.266,75 0,00 0,00 0,00 459,10 158,40 83.138,40
Impacto gastos administrativos de ventas 0,00 0,16 0,37 2,35 0,64 533,97 0,00 0,09 0,27 2,70 0,63 1.067,45
RENTABILIDAD
Impacto carga financiera 0,00 0,00 0,00 0,03 0,01 5,00 0,00 0,00 0,00 0,04 0,01 8,01
Rentabilidad neta del activo -15,81 0,01 0,05 0,03 0,12 3,47 -31,62 0,01 0,05 0,01 0,13 1,64
Margen bruto -9,45 0,23 0,41 0,42 0,67 1,57 -19,27 0,14 0,33 0,35 0,79 1,00
Margen operacional -533,22 0,00 0,06 -1,93 0,10 0,82 -1.066,45 0,00 0,05 -2,35 0,10 0,92
Margen neto -286,59 0,01 0,04 -0,65 0,08 43,01 -12,00 0,01 0,05 0,21 0,10 86,00
Rentabilidad operativa del patrimonio -31,94 0,04 0,26 4,35 0,60 2.008,49 -24,49 0,00 0,16 0,08 0,52 7,60

Rentabilidad financiera -95,44 0,05 0,22 0,12 0,47 67,15 -8,42 0,02 0,20 0,51 0,51 15,41
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En la Tabla 28 se presentan las medidas estadisticas descriptivas de los indicadores financieros
de las 488 empresas del sector de la construccion “fracasadas” y “no fracasadas”, de lo cual se
desprende el siguiente analisis por grupo de indicadores:

¢ Indicadores de liquidez

Los valores minimos debido a la presencia de empresas cuyos procesos de liquidacion han
finalizado es l6gico que presente valores de “0”, tanto en el indicador de liquidez corriente como
de prueba acida; en cuanto a los valores centrales se tiene alrededor de 1,50 en la mediana, este
valor resulta ser un indicador éptimo de liquidez corriente puesto que identifica que las empresas
alcanzan a cubrir sus obligaciones en el corto plazo.

Desde la perspectiva de la media, el indicador de liquidez corriente en promedio alcanza un
resultado de 10, lo cual arroja que la liquidez de este sector economico es elevada por cuanto para
un analisis mas profundo es recomendable analizar una a una la composicion del efectivo y los
flujos de caja correspondientes de los proyectos de construccion.

Los valores maximos, muestran un grupo de empresas con un elevado nivel de liquidez, con
lo que se presume un posible estancamiento de activos liquidos; sin embargo, dadas las
caracteristicas del sector, resulta necesario realizar un analisis individual de estos casos a fin de
determinar posiblemente las causas para que las mismas presenten valores que superan la unidad
de mil.

Al hablar del indicador de prueba acida, se ha determinado que por si sola su impacto para la
determinacion del fracaso empresarial es poco significativo; puesto que, este sector por la
utilizacion constante de industrias auxiliares, su nivel de inventarios es casi nulo, por lo que ambos

indicadores de liquidez contendrian la misma composicion financiera.
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e Indicadores solvencia
En este grupo de indicadores se obtuvieron valores minimos negativos, especificamente en el
endeudamiento sobre el patrimonio, endeudamiento sobre el activo fijo, apalancamiento y
apalancamiento financiero, lo cual resulta interesante debido a que, si se analiza la forma de
calculo, en cada uno toman las cuentas de patrimonio y la utilidad del ejercicio, por cuanto al ser
negativo quiere decir que un nimero importante de empresas obtuvieron niveles de pérdidas que
Ilegaron a comprometer en su totalidad el patrimonio por lo cual es necesario, estudiar los casos
particulares de empresas que presentaron este indicador negativo y evaluarlas en periodos
superiores a los cinco afios que tiene como alcance la presente investigacion, a fin de incluir
posibles variables que permitan identificar un comportamiento mas exacto.
¢ Indicadores de gestion
Este grupo de indicadores conceptualmente permiten medir la eficiencia de los administradores
tanto en su gestion como en las politicas que han implementado en la organizacion entorno al cobro
0 pago, respectivamente; sin embargo, en el sector de la construccién dificilmente logra este
objetivo ya que debido a las caracteristicas propias de este sector, los indicadores tienen otra
connotacion, por ejemplo: los periodos medios de cobranzas que si bien dentro de este analisis
Ilegan a valores que superan las cifras de mil lo que equivale a afios, y podrian mostrar una gestion
deficiente a simple vista, al realizar una analisis méas profundo de la composicién de las cuentas del
activo y pasivo en lo concerniente a cuentas por cobrar y pagar, es posible encontrar valores que
no debieron incluirse en estas cuentas contables y que ello ocasione la distorsion del resultado
actual; o por otro lado, dicha relacién sea correcta y efectivamente, las empresas que fracasaron

hayan presentado estos valores debido a la paralizacion de proyectos o al incumplimiento en pagos
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por parte de los deudores, abriendo otro objeto de estudio que permita definir las causales de
macroambiente o microambiente de la organizacidn ocasionaron dicho fenémeno.

Estos indicadores al combinarse con otros son un punto clave de anélisis puesto que al incluir
empresas tanto publicas como privadas de los tres subsectores, dificilmente en la presente
investigacion se exponen todos los factores que explican los resultados obtenidos; sin embargo,
esta es la primera pauta para evaluar la gestion de las empresas del sector de la construccion en
cuanto a la administracion y estructura de su activo y pasivo corriente.

e Indicadores de rentabilidad

Similar a los resultados obtenidos en el grupo de indicadores de solvencia o endeudamiento,
este presenta valores negativos, lo cual es facil de deducir, si analizamos que los valores que
relacionan los célculos de cada indicador incluyen cuentas de resultados como utilidad neta,
utilidad antes de impuestos y utilidad antes de impuestos e intereses, por lo que al contener
empresas que han presentado pérdidas, los valores minimos de los indicadores de rentabilidad
presenten valores tan alejados de la media.

4.3.  Andlisis Bivariado

A continuacion, se presenta el cruce de las variables independientes categdricas con la variable
dependiente dicotomica:

4.3.1. Fracaso empresarial y ubicacion geografica

El 99% de las empresas del sector de la construccion se ubican en la ciudad de Quito, lo cual
coincide con lo expuesto en la Figura 22, en donde segun estadisticas publicadas por el Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos cerca del 92% de las empresas registradas en Pichincha, se

ubican en la zona 9 de Planificacion (Distrito Metropolitano de Quito).
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Tabla 29

Empresas fracasadas y no fracasadas por ubicacién geogréfica

Ubicacion de la Empresa Empresa No Fracasada Empresa Fracasada

Calderén (Carapungo) 2 0
Conocoto 1 0
Cumbaya 1 1
Nayon 1 0
Quito 460 21
San Antonio 1 0

Al analizar la ubicacion geografica de las empresas en base a la definicion de la variable
dependiente, se obtiene que la probabilidad de que una empresa fracase y que su domicilio sea en
la ciudad de Quito, es mayor a que si la empresa se ubica en Calderdn, Conocoto, Cumbaya, San
Antonio o Nayon; por lo cual, si se infiere a poblaciones de Pichincha, la probabilidad de que una
empresa fracase y que su domicilio sea en el canton Quito, es elevada, ya que acapara cerca del
100%.

4.3.2. Fracaso empresarial y constitucional legal

Al analizar el tipo de constitucidn legal, se obtuvo que el 64% del total de empresas fracasadas
se constituyeron como compafiias de “Responsabilidad Limitada”, por lo que la probabilidad de
gue una empresa fracase es mayor si esta cumple con la caracteristica de haberse constituido bajo
esta figura legal, seguido por las compafiias “Andnimas”, como se muestra en la tabla siguiente:
Tabla 30

Empresas fracasadas y no fracasadas por tipo de constitucion legal

Tipo de constitucion legal Empresa No Fracasada Empresa Fracasada
Ano6nima 203 6
Asociacion o Consorcio 1 1
Responsabilidad Limitada 251 14

Sucursal Extranjera 11 1




170

4.3.3. Fracaso empresarial y actividad econémica

De acuerdo a la clasificacion de actividades econdémicas establecida en el CIIU 4.0, el sector
construccion (actividad F), esta dividida en tres, de las cuales la division 41. Actividades de
construccién en general o Construccion de edificios presenta un mayor porcentaje de empresas
fracasadas con el 81%; por lo que, la probabilidad de que una empresa fracase y su actividad
econOmica se encuentre en esta division es mayor que los grupos restantes.
Tabla 31

Empresas fracasadas y no fracasadas por tipo de actividad

Actividad econémica SR SRl

fracasada Fracasada
41. Construccion de edificios 228 18
42. Obras de ingenieria civil 131 4
43. Actividades especializadas de la construccién 107 0

4.3.4. Prueba de KS por variables

En la tabla siguiente se presenta el valor del estadistico KS de las variables cuantitativas
independientes, con respecto a la variable dependiente y cuyo valor mas alto se incluye en el
modelo Logit.

Conforme la tabla de puntuacion KS, se tomarian como variables explicativas del fenémeno
aquellas con calificacion de “Bueno”, “Muy bueno” y “Extraordinario”; sin embargo, al hacerlo de
esta manera, eliminamos variables con un nivel alto de discriminacion que combinadas con otras

variables pueden proporcionar un modelo de mejor calidad.
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Tabla 32

Estadistico KS de variables cuantitativas
N° Variable Estadistico KS
1 EDAD 0,29
2 11 0,48
3 12 0,50
4 13 0,45
5 14 0,48
6 15 0,56
7 16 0,48
8 17 0,43
9 18 0,35
10 19 0,27
11 110 0,22
12 111 0,36
13 112 0,20
14 113 0,28
15 114 0,19
16 115 0,42
17 116 0,25
18 117 0,27
19 118 0,35
20 119 0,16
21 120 0,34
22 I1_prom 0,23
23 11_min 0,25
24 I1_max 0,20
25 12_prom 0,23
26 12_min 0,29
27 12_max 0,20
28 I13_prom 0,16
29 I13_min 0,17
30 13_max 0,19
31 14_prom 0,18
32 14 _min 0,13
33 14_max 0,20
34 I5_prom 0,15
35 I5_min 0,22
36 I15_max 0,16
37 16_prom 0,18
38 16_min 0,13
39 16_max 0,20
40 I7_prom 0,21
41 17_min 0,12
42 17_max 0,19

Continta
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N° Variable Estadistico KS
43 18 _prom 0,11
44 18 _min 0,17
45 18_max 0,09
46 19 _prom 0,12
47 19 _min 0,13
48 19_max 0,13
49 110_prom 0,11
50 110_min 0,19
51 110_max 0,14
52 111_prom 0,22
53 111 _min 0,15
54 111_max 0,21
55 112_prom 0,15
56 112_min 0,09
57 112_max 0,13
58 113_prom 0,17
59 113_min 0,20
60 113_max 0,18
61 114 _prom 0,13
62 114 _min 0,10
63 114_max 0,13
64 115_prom 0,12
65 115_min 0,23
66 115_max 0,14
67 116_prom 0,14
68 116_min 0,17
69 116_max 0,10
70 117_prom 0,18
71 117_min 0,17
72 117_max 0,16
73 118_prom 0,15
74 118_min 0,21
75 118_max 0,11
76 119 prom 0,18
77 119 _min 0,18
78 119_max 0,17
79 120_prom 0,17
80 120_min 0,19

81 120_max 0,19
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Las ocho variables sefialadas cumplen con la calificacion de “Bueno” y “Muy bueno”, ya que
su valor KS es mayor que el 40%; a pesar de que con esta informacién ya se podria construir el
modelo, al tener alrededor de 81 variables cuantitativas, es recomendable no descartar toda la
informacidn a fin de construir un modelo de mayor precision y calidad, por lo cual se aplica arboles
de decisién con el método de crecimiento CHAID, basado en el estadistico chi-cuadrado.

4.4.  Estimacion y Evaluacion

4.4.1. Arboles de Decision

En cada interaccion se presenta la tabla de resumen del modelo que proporciona informacion
muy general sobre las especificaciones utilizadas para crear el modelo. En Especificaciones se
describe el método utilizado que este caso es CHAID, Deteccidon automaética de interacciones
mediante chi-cuadrado a fin de identificar la interaccion mas fuerte con la variable dependiente que
en este caso se codifica como “F_NF”, asi como las variables utilizadas en el analisis; debido al
namero de observaciones muestrales no existe validacion ya que el modelo se aplica al namero
total de empresas.

Por defecto del programa utilizado, en el arbol tiene una profundidad méxima de 3,
caracteristico del método CHAID, asi como los casos minimos en nodo padre e hijo que es de 100
y 50 respectivamente. En la seccion de Resultados se muestra informacion de los nodos totales y
las variables incluidas.

La primera interaccion es con la variable 15. Endeudamiento del activo fijo neto, y dado el
método de crecimiento utilizado es la interaccién mas fuerte de la clasificacion, lo cual concuerda
con el valor del estadistico KS ya que este resulto de 58% el mas alto de todas las variables.

En esta interaccion se puede observar que, de las 38 variables independientes ingresadas, la

variable con mayor prediccion de fracaso empresarial es el indicador de Endeudamiento del activo
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fijo neto y si bien, esta accién podria eliminar automéaticamente el resto de variables con poca

significancia, para las interacciones restantes no se eliminara ninguna, a fin de obtener el mayor

namero de interacciones y con eso lograr un modelo mas preciso.

Tabla 33

Resumen del modelo. Interaccion 1

Resumen del modelo

Especificaciones

Meétodo de crecimiento
Variable dependiente
Variables independientes

CHAID
F_NF

TIPO_COMPANIA, CIUDAD, EDAD, 12, 13, 14, 15,
18, 19, 110, 111, 112, 114, 116, 119, I1_prom, 12_min,

14 _min, 14_max, I5_min, I5_max, I7_prom, I7_min,
18 prom, I8 min, I19_min, 19_max, 110_min, 110_max,

111 _prom, 112_prom, 112_min, 113_min, 114_min,
115_min, 116_min, 116_max, 117_max, 118_min,

119_min, 120_max

Validacion Ninguna
Maxima profundidad del arbol 3
Casos minimos en nodo padre 100
Casos minimos en nodo hijo 50
Resultados - . . AT
Variables independientes incluidas 15
NUmero de nodos 5
NUmero de nodos terminales 4
Profundidad 1
F_MF
Modo O
Categoria % n
—- = N 0,000 5.6 466
| B 0,000 : B 1,000 45 22
) o Total 00,0 488
| =

15

“Walor P ocorregido=0,000, Chi-
cuadrado=4G 942, di=2

== 0,00000 0,0a000, 0,51730] 0,61730, 4,33790] = 4.33790
Modo 1 Modo 2 Modo 2 Modo 4
Categoria % n Categoria % n Categoria % n Categoria % n
L fululu] 80,6 58 L fulali] a549 71 B 000 o905 244 B 0,000 9549 93
N 1,000 19.4 14 N 1,000 4.1 3 B 1,000 04 1 B 1,000 4.1 4
Tatal 148 72 Tatal 15,2 74 Tatal 50,2 245 Tuatal 1989 97

Figura 65. Diagrama del arbol. Interaccion 1
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A fin de encontrar el intervalo de los valores que puede tomar la variable dentro del modelo,

se selecciona el nodo con el total més bajo, que como se muestra en la figura, es el “Nodo 1”, por

lo que el intervalo de la variable 15. Endeudamiento del activo fijo neto es menor o igual a 0, cuyo

coeficiente dentro del modelo tiene signo positivo. Para la segunda interaccion, el método arroja

I2. Prueba &cida con tres nodos terminales, eliminando con ello el indicador de liquidez corriente
dado que al tener una media cercana su resultado no mejora la calidad del modelo.

Tabla 34

Resumen del modelo. Interaccion 2

Resumen del modelo

Método de crecimiento CHAID

Variables independientes TIPO_COMPANIA, CIUDAD, EDAD, 12, 13, 14, 18,
19, 110, 111, 112, 114, 116, 119, 120, 11_prom, 12_min,
4 _min, 14_max, I5_min, I5_max, 17_prom, I7_min,
18 prom, I8 _min, I19_min, 19_max, 110_min, 110_max,
111 _prom, 112_prom, 112_min, 113_min, 114_min,
115_min, 116_min, 116_max, 117_max, 118_min,
119 _min, 120_max

Especificaciones

Validacion Ninguna
Maxima profundidad del arbol 3
Casos minimos en nodo padre 100
Casos minimos en nodo hijo 50
Resultados : . . . .
Variables independientes incluidas 12
Namero de nodos 4
Namero de nodos terminales 3
Profundidad 1
F_NF
Hada 0
Categona % n
r=—=—=71 B 000 95,5 466
| mo0o0 ! B 1000 45 22
o f”_'j_' Tetal 1000 488
| =]

12
Walor P corregide=0,000, Chi-

cuadrado=24,G27, di=2

== 0,38050 0,22050, 0,97480] =0,97480
Modo 1 Nodo 2 Nodo 3
Categoria % n Categona % n Categona % n
B 0,000 855 84 B Q,000 9449 493 H 0,000 986 289
B 1,000 12,4 13 B 4,000 5,1 5 N 1,000 14 4
Tatal 1989 97 Tatal 20,1 932 Total 0,0 283

Figura 66. Diagrama del arbol. Interaccién 2.
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El intervalo de valores de 12. Prueba cida, es menor o igual a 0,38050, cuyo coeficiente dentro

del modelo tiene signo positivo, informacion obtenida del Nodo 1. En la interaccion 3, se obtiene

el vector compuesto por 18. Rotacion con un intervalo mayor a 0 (no incluido), 13. Endeudamiento

del activo con intervalo menor o igual a 0,8899 y la variable 11_prom, Liquidez corriente del
periodo (4 afios) con un intervalo menor o igual a 2,653325; con un coeficiente negativo.

Tabla 35

Resumen del modelo. Interaccion 3

Resumen del modelo

Método de crecimiento CHAID
Variables independientes TIPO_COMPANIA, CIUDAD, EDAD, 13, 14, 18, 19, 110,
111, 112, 114, 116, 119, 120, 11_prom, 12_min, 14_min,
Especificaciones 14_max, I15_min, 15_max, 17_prom, 17_min, I8_prom,

I18_min, 19 _min, 19_max, 110_min, 110_max, 111_prom,
112_prom, 112_min, 113_min, 114_min, 115_min, 116_min,
116_max, I117_max, 118_min, 119 _min, 120_max

Validacion Ninguna

Maxima profundidad del arbol 3

Casos minimos en nodo padre 100

Casos minimos en nodo hijo 50
Resultados Variables independientes

. . 18, 13, I1_prom

incluidas

Namero de nodos 7

Namero de nodos terminales 4

Profundidad 3

F_NF

Modo O
Categoria % n
r-—=—-—=1 = g,000 95.5 466
| ™0,000 1 B 4,000 45 22
Total 100,0 932
=
12

“alor P ocomegido=0,001, Chi-

cuadrade=14,283, di=1

= U.UltlUUU »0,00000

Hoda 1 Nodo 2
Categoria % n Categoria % n
= 0,000 838 03 = 0,000 a7.4 373
W 1,000 1.4 12 u 1,000 26 10
Total 21,5 108 Total 785 383
=

12
Yalor P ¢ormegido=0,004, Chi-
cuadrade=12,550, df=1

<=n‘?sagn = n,alsgan
H Nodo 3 ! Hodo 4

| _cotegoria % n |l | _Categoia % n
|| m 0,000 9537 311 | |Wo,000 212 62
1| ™ 1,000 13 4| |m1,000 28 6
i Total 645215 || [ Total 120 &8

Figura 67. Diagrama del arbol. Interaccion 3
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En la interaccion 4, cuyos datos generales se resumen en la tabla 36, se despliega otro vector

conformado por 111. Periodo medio de cobranza, 13. Endeudamiento del activo e I1_prom.

Promedio de la liquidez corrientes (Ultimos 4 afios).

Tabla 36

Resumen del modelo. Interaccion 4

Resumen del modelo

Especificaciones

Resultados

Método de crecimiento

Variable dependiente
Variables independientes

Validacion

Maxima profundidad del arbol
Casos minimos en nodo padre
Casos minimos en nodo hijo
Variables independientes incluidas

NUmero de nodos

NuUmero de nodos terminales

Profundidad

CHAID

F_NF

TIPO_COMPANIA, CIUDAD, EDAD, 13, 14, 19, 110,
111, 112, 114, 116, 119, 120, I11_prom, 12_min, 14_min,
14_max, I5_min, I5_max, I7_prom, 17_min, 18_prom,
18 _min, I19_min, I19_max, 110_min, 110_max,

111 _prom, 112_prom, 112_min, 113_min, 114_min,
115_min, 116_min, 116_max, 117_max, 118_min,

119 min, 120_max

Ninguna

100
50
111, 13, 11_prom

&~

F_NF

MHoda 0
Categoria % n
= 0,000 955 466
1,000 45 22
Total 00,0 435

111
Walor P corregido=0,001, Chi-
cuadrade=14,553, df=1

<= 0,00000

=

=0,00000

MHoda 1 MNoda 2
Categoria % n Categoria % n
= 0,000 826 oz 0000 97 .4 372
1,000 114 12 1,000 26 10
Total 21,5105 Total 78,5 333
=

[ic]
Walor P carregido=0,004, Chi-
cuadrade=12,550, df=1

<= 0,88990 =0,82990
Modo 3 B MNodo 4
E Categoria % n s Categoria % n
i ® 0,000 27 311 E E 0,000 12 62
\| | 1,000 12 4 (B4.000 88 &
| Tatal 645316 [ | Total 130 68
__________________ iE5

Figura 68. Diagrama del arbol. Interaccién 4
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Como se muestra en el diagrama, la variable 111. Periodo medio de cobranza tiene como

intervalo valores mayores a 0, 13. Endeudamiento del activo menor o igual a 0,8899 e I1_prom.

Promedio de la liquidez corrientes (Gltimos 4 afios) menos o igual a 2,653325. En la tabla siguiente,

incluye como variable independiente 120. Rentabilidad financiera cuando este tome valores

menores o iguales a 0 representa una interaccion fuerte en la explicacion del fendmeno de fracaso
empresarial.

Tabla 37
Resumen del modelo. Interaccion 5

Resumen del modelo

Especificaciones Método de crecimiento CHAID
P Variable dependiente F_NF
Variables independientes TIPO_COMPARIA, CIUDAD, EDAD, I3, 14, 19, 110,

112, 114, 116, 119, 120, 11_prom, 12_min, 14_min,
14_max, I5_min, I5_max, I7_prom, I7_min, 18_prom,
Resultados I18_min, 19_min, 19_max, 110_min, 110_max, 111_prom,
112_prom, 112_min, 113_min, 114_min, 115_min,
116_min, 116_max, 117_max, 118_min, 119_min,

120_max
Validacion Ninguna
Maxima profundidad del arbol 3
Casos minimos en nodo padre 100
Casos minimos en nodo hijo 50
Resultados : : : : :
Variables independientes incluidas 120
Nimero de nodos 3
NUmero de nodos terminales 2
Profundidad 1
F_MF
Hodo O
Categoria % n
r-———71 H g,000 85,5 456
| m0,000 0 N 1,000 45 22
! fD_D_: Total 1000 488
[ =
120
Walor P corregido=0,009, Chi-
cuadrade=10,235, df=1
<= D.E|IDDDD = 0,00000
Modo 1 Modo 2
Categoria % n Categoria % n
N 0,000 295 495 u 0,000 a7, 1 371
W 1,000 104 11 N 1,000 29 11
Total 21,7 106 Total 78,3 382

Figura 69. Diagrama del arbol. Interaccion 5
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En la interaccion 6, incluye la variable independiente 19. Rotacion del activo fijo, y dentro del

arbol presenta tres nodos a un nivel de profundidad y toma valores del intervalo del nodo 1, menor

o igual 0,0695.

Tabla 38

Resumen del modelo. Interaccion 6

Resumen del modelo

Especificaciones

Resultados

Meétodo de crecimiento CHAID
Variable dependiente F_NF
Variables independientes TIPO_COMPANIA, CIUDAD, EDAD, 13, 14, 19, 110,

112, 114, 116, 119, 11_prom, 12_min, I14_min, I14_max,
I5_min, I5_max, I7_prom, I7_min, I8_prom, I8_min,
19_min, I19_max, 110_min, 110_max, 111_prom,
112_prom, 112_min, 113_min, 114_min, 115_min,
116_min, 116_max, 117_max, 118 _min, 119_min,

120_max
Validacion Ninguna
Maxima profundidad del arbol 3
Casos minimos en nodo padre 100
Casos minimos en nodo hijo 50

Variables independientes incluidas 19

NUmero de nodos 4
NUmero de nodos terminales 3
Profundidad 1
F_NF
Nodao 0
Categoria % n
r————1 N 0,000 85,5 466
| W 0,000 : N 1,000 45 22
| | 1,000 Total 1000 488
t=]
Walor P coregido=0,024, Chi-
cuadradeo=14649, df=2
== 0,05950 005850, 11 .52830] = 11.52830
Modao 1 Modo 2 Modo 2
Categoria % n Categoria % n Categoria % n
H 000 29,7 &7 B g,000 02,8 2492 H 000 Q3.8 137
N 4,000 10,3 0 1,000 12 3 N 4,000 62 14
Total 1948 ar Total 50,2 245 Total 299 146

Figura 70. Diagrama del arbol. Interaccion 6

En la siguiente interaccion, el procedimiento del arbol no incluye variable independiente por

lo cual su profundidad es 0 y no define nodos significativos.
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Resumen del modelo. Interaccion 7
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Resumen del modelo

Método de crecimiento
Variable dependiente
Variables independientes

Especificaciones

Validacion

Maxima profundidad del arbol
Casos minimos en nodo padre
Casos minimos en nodo hijo
Variables independientes incluidas
Nimero de nodos

NuUmero de nodos terminales
Profundidad

Resultados

CHAID

F_NF

TIPO_COMPANIA, CIUDAD, EDAD, 13, 14, 110, 112,
114, 116, 119, 11_prom, 12_min, 14_min, 14_max, I15_min,
I15_max, I7_prom, I7_min, I8 prom, I8 _min, I19_min,
19_max, 110_min, 110_max, 111 _prom, 112_prom,
112_min, 113_min, 114_min, 115_min, 116_min,
116_max, 117_max, 118_min, 119_min, 120_max
Ninguna

100
50
Sin variable independiente incluida

-

En la interaccién 8, se forma el vector de las siguientes variables: 111. Periodo medio de

cobranza, 13. Endeudamiento del activo, 11 _prom. Promedio de la liquidez corriente, con los

siguientes intervalos: > 0, <=0,8899 y <=2,653325, respectivamente.

Tabla 40

Resumen del modelo. Interaccion 8

Resumen del modelo

Meétodo de crecimiento
Variable dependiente
Variables independientes

Especificaciones

Validacion

Maxima profundidad del arbol
Casos minimos en nodo padre
Casos minimos en nodo hijo
Variables independientes incluidas
NUmero de nodos

Ndmero de nodos terminales
Profundidad

Resultados

CHAID

F_NF

TIPO_COMPANIA, CIUDAD, EDAD, 13, 14, 19, 110,
111, 112, 114, 116, 119, 120, I11_prom, 12_min, 14_min,
14_max, I5_min, I5_max, I7_prom, I7_min, I8_prom,
I18_min, 19_min, 19_max, 110_min, 110_max, 111_prom,
112_prom, 112_min, 113_min, 114_min, 115_min,
116_min, 116_max, 117_max, 118_min, 119_min,
120_max

Ninguna
3
100
50
111, 13, 11_prom
7
4
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F_NF
Modo O
Categeria % n
r———-1 H Q000 955 466
| = 0000 : N 1,000 445 22
| o tooo Total 1000 488
114
“Walor P ocorregido=0,001, Chi-
cuadrado=14883, df=1
<= 0,00000 = 0,00000
Modo 1 Nodo 2
Categeoria % n Categeria % n
W 0,000 88,6 93 0,000 97.4 373
1,000 114 12 N 1,000 2,6 10
Total 21,5 105 Total 785 282
| =]

12
“alor P corregido=0,004, Chi-
cuadrado=12,550, df=1

= D.TSQQD ® U.8|SQQU
\ Nodo 3 ' Hodo 4
E Categoria % o Categoria % n
i|® o000 23,7 311 E B 0,000 912 &2
\|® 1,000 1.3 4| [®1,000 28 6
Total 64,5 315 |1 Total 128 68
__________________ =

Figura 71. Diagrama del arbol. Interaccion 8
En la siguiente interaccion, la variable independiente incluida es 120. Rentabilidad financiera,
con una profundidad de 1 y dos nodos terminales con un intervalo menor o igual a 0, con coeficiente
de signo positivo, como se muestra en la figura 72.
Tabla 41

Resumen del modelo. Interaccion 9

Resumen del modelo

Método de crecimiento CHAID
Variables independientes TIPO_COMPANIA, CIUDAD, EDAD, 13, 14, 19, 110,
112, 114, 116, 119, 120, I11_prom, 12_min, 14_min, 14_max,
Especificaciones I5_min, I5_max, I7_prom, I7_min, I8 prom, I8 min,

19_min, 19_max, 110_min, 110_max, 111_prom,
112_prom, 112_min, 113_min, 114_min, 115_min,
116_min, 116_max, 117_max, 118 _min, 119_min, 120_max

Validacion Ninguna

Maxima profundidad del arbol 3

Casos minimos en nodo padre 100
Resultados Casgs ml’n_imos en r_10do hijo _ 50

Variables independientes incluidas 120

Ndmero de nodos 3

Namero de nodos terminales 2

Profundidad 1




F_NF

MNodo D
Categoria % n

H 000 05,5 466
B 1,000 48 22

Total 1000 Q22

alor P oearregido=0,003, Chi-

| =]

120

cuadrade=10,225, df=1

<= 0,00000 = 0,00000
Modo 1 Modo 2
W n Categoria % n
B o000 896 85 B o000 ar.1 371
N 1,000 10,4 11 N 1,000 29 11
21,7 1058 Total Ta.3 382

Figura 72. Diagrama del arbol. Interaccion 9
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En la interaccion 10, no incluye variable independiente por lo cual su profundidad es 0 y no

define nodos significativos.

Tabla 42

Resumen del modelo. Interaccién 10

Resumen del modelo

Especificaciones

Resultados

Método de crecimiento
Variables independientes

Validacion

Maxima profundidad del arbol
Casos minimos en nodo padre

Casos minimos en nodo hijo
Variables independientes incluidas

Numero de nodos

Numero de nodos terminales

Profundidad

CHAID
TIPO_COMPANIA, CIUDAD, EDAD, 13, 14, 110,
112, 114, 116, 119, 120, 11_prom, 12_min, 14_min,

14_max, I5_min, I5_max, I7_prom, 17_min, 18_prom,

18 _min, I19_min, 19_max, 110_min, 110_max,

111 _prom, 112_prom, 112_min, 113_min, 114_min,
115_min, 116_min, 116_max, 117_max, 118_min,
119 min, 120_max

Ninguna

Sin variable independiente incluida

100
50

[N

En la interaccion siguiente, presenta la misma observacién de la interaccion 10 por lo cual no

hay nodos significativos, ni variable independiente incluida.
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Resumen del modelo. Interaccién 11
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Resumen del modelo

Método de crecimiento
Variables independientes

Especificaciones

Validacion

Maxima profundidad del arbol
Casos minimos en nodo padre
Casos minimos en nodo hijo
Variables independientes incluidas
NUmero de nodos

NUmero de nodos terminales
Profundidad

Resultados

CHAID

TIPO_COMPANIA, CIUDAD, EDAD, 13, 14, 19, 110,
111, 112, 114, 116, 119, 120, 11_prom, 12_min, 14_min,
14_max, I5_min, I5_max, I7_prom, I7_min, I8_prom,
I18_min, 19_min, 19_max, 110_min, 110_max, 111_prom,
112_prom, 112_min, 113_min, 114_min, 115_min,
116_min, 116_max, 117_max, 118 _min, 119_min,
120_max

Ninguna

3
100
50

Sin variable independiente incluida
7
4
3

En esta interaccion, toma como variable independiente a la 19. Rotacidn del activo fijo con tres

nodos terminales, cuyo intervalo se toma del nodo 1, menor o igual a 0,0695 segun indica el

diagrama.

Tabla 44

Resumen del modelo. Interaccién 12

Resumen del modelo

Método de crecimiento
Variables independientes

Especificaciones

Validacion

Maxima profundidad del arbol
Casos minimos en nodo padre
Casos minimos en nodo hijo
Variables independientes incluidas
NUmero de nodos

NUmero de nodos terminales
Profundidad

Resultados

CHAID

TIPO_COMPANIA, CIUDAD, EDAD, 13, 14, 19, 110,
112, 114, 116, 119, I1_prom, 12_min, 14_min, 14_max,
I5_min, I5_max, I7_prom, I7_min, I8 prom, I8 _min,
19 _min, 19_max, 110_min, 110_max, 111_prom,
112_prom, 112_min, 113_min, 114_min, 115_min,
116_min, 116_max, 117_max, 118_min, 119_min,
120_max

Ninguna
3
100
50
19
4
3
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F_MF
Modo O
Categoria % n
r-=--= ® 0,000 955 468
| ®0,000 I B 1000 a5 2
o fD_D_: Total 1000 458
[ =

12
Walor P comegido=0,024, Chi-

cuadrado=14,6449, df=2

<= 10,05950 (0.05950, 11.52830] = 1152830
MNodo 1 Nodo 2 Nodo 2
Categoria % n Categoria % n Categoria % n
=000 297 57| [mo.000 93,5 24z | |®Mo000 938 137
N 4.000 10,3 10 B 4,000 12 3 N 4.000 62 4
Total 199 97 Total S0.2 245 Total 209 145

Figura 73. Diagrama del arbol. Interaccién 10
Una vez que el programa define las interacciones mas fuertes con el método de crecimiento
CHAID, el diagrama del arbol no presenta ningun nodo, de lo que se puede afirmar que su
profundidad oscila entre 1 y 3, permitiendo obtener 12 vectores de variables.

Tabla 45

Resumen del modelo. Interaccion 13

Resumen del modelo

Método de crecimiento CHAID
Variables independientes TIPO_COMPANIA, EDAD, 13, 14, 110, 112, 114, 116, 119,
I1_prom, I12_min, 14_min, 14_max, I5_min, I5_max,
Especificaciones I7_prom, 17_min, 18_prom, 18_min, I19_min, 19_max,

110_min, 110_max, 111_prom, 112_prom, 112_min,
113_min, 114_min, 115_min, 116_min, 116_max, 117_max,
118_min, 119 _min, 120_max

Validacion Ninguna
Maxima profundidad del arbol 3
Casos minimos en nodo padre 100
Casos minimos en nodo hijo 50
Resultados Variables independientes . . . . . .
SO P Sin variable independiente incluida
incluidas
Namero de nodos 1
Namero de nodos terminales 1
Profundidad 0
F_NF
Modo O
Categeria % n
r———= N 0,000 95,5 456
| B 0,000 : B 1,000 45 22
| ooy Total 1000 458

Figura 74. Diagrama del arbol. Interaccion 13
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Como resultado de los arboles de decision, se obtienen los vectores con los intervalos y los
signos del coeficiente de cada uno de los nodos a excepcidn de las interacciones que no incluyeron
ninguna variable independiente, lo cual permite realizar la estimacion de la férmula
Tabla 46
Vectores obtenidos del arbol de clasificacion

Signo del

Intervalo ..
coeficiente

Cddigo Vector

Descripcion

V1 15 Endeudamiento del activo fijo neto <=0 1

V2 12 Prueba &cida <=0,3805 1

V3 12 Prueba 4cida >0,9749 0

V4 18 Rotacién de cartera <=0 1
18 Rotacién de cartera >0

V5 13 Endeudamiento del activo <=0,8899 0
11 PROM Promedio de liquidez corriente <=2,653325

V6 18 Rotacion d_e cartera _ >0 1
13 Endeudamiento del activo >0,8899

V7 111 Periodo medio de cobranza <=0 1
111 Periodo me_dlo de cobrz_anza >0, <=0.8899

V8 13 Endeudamiento del activo <=2 653325 0
I1_ PROM Promedio de liquidez corriente ' '

Vo 111 periodo medio de cobranza; rotacion de >0, >0.8899 1
13 cartera

V10 120 Rentabilidad financiera <=0

V11 19 Rotacién del activo fijo <=0,0695

V12 19 Rotacién del activo fijo >0,0695

4.4.2. Estimacion de la formula

En la presente investigacion, se realizo lo citado en la ampliacion tedrica ya que al mantener
una muestra total de 466 empresas no fracasadas y 22 fracasadas, datos definidos como
desproporcionados y una vez que se cuenta con los vectores producto de los arboles de decision,
es necesario aplicar la correccién de datos desproporcionados, y por ende con la finalidad de

corregir esta desproporcionalidad se desplazé la funcion Logit de manera que el punto de corte del
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eje se situd en 0,05378324; este punto de corte es el valor de probabilidad donde el estadistico KS
del modelo se maximiza.

Los vectores obtenidos de los arboles de decision una vez procesados en el programa R y con
la metodologia stepwise bidireccional se obtuvo las variables en el mejor modelo, las cuales se
describen a continuacion:

Tabla 47. Variables definidas del modelo final

Variable Denominacion de la variable
V1 15 Endeudamiento del Activo Fijo Neto <=0
V2 12 Prueba Acida < =0,3805
V5 18.13. 11 prom Rotacién de Cartera; Endeudamiento del Activo; >0,<=0,8899, <=
19 1P Promedio de Liquidez Corriente 2,653325
V9 111, 13 Periodo Medio de Cobranza; Rotacién de Cartera >0, >0,8899
V11 19 Rotacion del Activo Fijo <=0,0695
4.5. Interpretacion de Resultados

4.5.1. Interpretacion de coeficientes

Con los vectores definidos, se obtienen los coeficientes que conforman la formula logit y se
expresa de la siguiente manera:

y = 10,42278V1 — 7,09678V2 + 0,28929V5 — 1,3424 V9 + 9,75540 V11

4.5.2. Prueba KS del modelo

La prueba KS permite identificar cual es la maxima distancia de separacion entre las
distribuciones; mientras mas separadas se encuentren las empresas “fracasadas” de las “no
fracasadas”, es un buen indicador ya que permite identificar qué tan bien discrimina el modelo.
Una vez construida la ecuacion del modelo, a través de la siguiente tabla de calificacion del

estadistico KS;
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Tabla 48

Puntuacioén KS

N°de intervalos  Estadistico KS (%) Calificacion
1 < 20% Muy malo
2 del 20% al 40% Satisfactorio
3 del 41% al 50% Bueno
4 del 51% al 60% Muy bueno
5 > 60% Extraordinario

Una vez realizado el andlisis de calidad mediante la prueba KS; se puede verificar que el
modelo obtuvo: KS Test = 0,586032 = 59%

Con un estadistico KS de 59%, el modelo obtiene la calificacion de: “Muy bueno”; e inclusive
su resultado se encuentra aproximado a una calificacion de extraordinario; lo que indica que el
modelo es valido y puede ser aplicado para otras observaciones muestrales o ser generalizadas a la
poblacion. Este indicador estadistico podria mejorar al incorporar otras variables que aporten al
modelo; sin embargo, dado el alcance de la presente investigacion el valor obtenido permite
elaborar la tabla performance con lo cual se puede determinar la probabilidad de fracaso de una
determinada empresa del sector de la construccion ubicadas en Quito, constituyéndose una
herramienta util para la toma de decisiones.

4.5.3. Estadistico GINI

Este estadistico de evaluacion de la calidad del modelo, es congruente con el valor obtenido en
KS Test, y se obtuvo:

Gini = 0,7584861
4.5.4. Tabla performance
Esta tabla recoge los deciles del score para la determinacion de la probabilidad de fracaso una

vez aplicada la formula logit a una empresa determinada:



Tabla 49

Tabla performance

)

Score
No % % \[o} % Acumulado
Decil Em résas Emopresas Acumulado Empresas Empresas de
Desde Hasta P P Empresas Fracasadas Fracasadas Empresas
Fracasadas
1 0 0 0 0 0 0
2 0 0 0 0 0 0
3 40 57 11,68% 11,68% 2 9,09 9,09
4 40 45 105 21,52% 33,20% 3 13,64 22,73
5 45 999 105 21,52% 54,72% 17 77,27 100
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Probabilidad de

Fracaso

0
0
0,04
0,03
0,19

Aplicando la formula logit a las 488 empresas, se valida el modelo y se obtiene la probabilidad

de fracaso de las 22 empresas codificadas como F con el valor de 1, y se acepta la hipétesis de

investigacion puesto que los indicadores financieros permiten predecir el fracaso empresarial.

Tabla 50

Aplicacion de tabla performance

\[o} F/NF Probabilidad de Fracaso
16 1 0,286 F
24 1 0,119 F
30 1 0,286 F
31 1 0,286 F
32 1 0,286 F
34 1 0,286 F
39 1 0,286 F
65 1 0,286 F
83 1 0,106 F
95 1 0,041 F
128 1 0,029 F
165 1 0,481 F
273 1 0,033 F
361 1 0,029 F
367 1 0,481 F
381 1 0,033 F
403 1 0,091 F
407 1 0,033 F
429 1 0,216 F
459 1 0,238 F
487 1 0,451 F
488 1 0,082 F
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CAPITULO V
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
5.1. Conclusiones

La presente investigacion se llevo a cabo en base a la “Teoria de la Toma de Decisiones”
desarrollada y fundamentada por Herbert Simon y a la aplicacion de una herramienta estadistica
denominada “Modelo Logit” estudiada por Joseph Berkson. La conjugacion tanto de la parte
tedrica cuanto de la metodoldgica, da como resultado el desarrollo e implementacion de un modelo
predictivo de fracaso empresarial. El objetivo de establecer dicho modelo es identificar de manera
anticipada aquellas empresas con posibilidades de fracasar y de este modo brindar, a las empresas
del sector de la construccion, una herramienta para la toma de decisiones que les permita analizar
de manera mas objetiva su informacidn financiera y asi prevenir e inclusive mitigar situaciones de
riesgo de fracaso.

Dando un vistazo general al sector de la construccién se puede destacar que durante el periodo
de estudio (2012-2016), el sector inici6 con auge debido a los grandes montos invertidos por el
gobierno en su intento de cumplir con todas las mega obras planificadas; a medida que los afios
pasaron el sector termind contrayéndose nuevamente, debido a que el gobierno enfocO sus
estrategias en impulsar otros sectores y en satisfacer otras necesidades de la poblacion, dejando asi
en segundo plano al sector de la construccién, ademéas que este sector se vio gravemente afectado
por las nuevas normativas implementadas.

Tras la revision de literatura se identificd que no existe una teoria especifica del fracaso
empresarial; sin embargo, existen teorias administrativas y financieras que sirvieron de soporte
para el desarrollo del estudio “indicadores financieros determinantes de fracaso empresarial”,

tomando como referencia estudios previos y diferentes modelos estadisticos, que permitieron
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determinar la factibilidad de continuar con la investigacion y realizar un estudio réplica en el
Ecuador.

La presente investigacion determind que en un 75%, los indicadores financieros permiten
predecir el fracaso empresarial de una determinada compafiia dedicada a actividades econémicas
enmarcadas en el sector de la Construccion, y se identifico las variables cualitativas mas influyentes
son: el tipo de compafiia y la ubicacion geogréafica en la que se establece la empresa. En cuanto a
la actividad empresarial, esta no resulta determinante debido a que la mayoria de empresas tenian
actividades muy especificas lo cual generaba gran cantidad de informacion perdida que no era
representativa para el modelo. En cuanto a las variables cuantitativas, el modelo utiliz6 un total de
21 variables, de las cuales veinte (20) son ratios financieros y una (1) variable numérica
correspondiente a la edad de la empresa, esta Ultima variable resultd no ser determinante en el
modelo debido a los valores extremos que presentd por cuanto no se pudo delimitar un intervalo
de afios.

La formula de estimacion Logit, se compone de cinco vectores, los cuales matematicamente
conjugan las variables con mayor significancia y nivel de correlacion; dichos vectores incluyen
ratios financieros enmarcados en los grupos de actividad, liquidez y solvencia; las cuales
obtuvieron un valor de la prueba KS entre 40% y 60%, dando con ello una calidad muy buena al
modelo. Los cinco vectores que el modelo reconoce en su formula como variables son los
siguientes: Endeudamiento del Activo Fijo Neto, Prueba Acida, Rotacion de Cartera,
Endeudamiento del Activo, Promedio de Liquidez Corriente, Periodo Medio de Cobranza y

Rotacion del Activo Fijo.
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5.2. Recomendaciones
Debido a la flexibilidad del modelo logit, resulta importante avanzar en la investigacion de esta
tematica e introducir nuevas variables de naturaleza cualitativa y cuantitativa como el tamafio de
las empresas, el volumen de ventas, el nimero de empleados, el capital social con el que constituyd,
entre otras que permita construir modelo con mejor calidad y capacidad del prediccion; o de otro
modo seleccionar una muestra de empresas mayor en la que se incluyan empresas de otros sectores

econdmicos y zonas geograficas.

Se sugiere que futuras investigaciones se enfoquen en las microempresas y pequefias empresas,
en donde el fracaso empresarial es mayor y cuya informacion es reducida, a fin de identificar
causales especificas para este sector, en la cual puedan intervenir las camaras de sectores

economicos especificos e inclusive las Instituciones de Educacion Superior.

A mas del modelo estadistico utilizado, es posible que con la informacion recolectada y con
base a la revision de literatura expuesta se aplique otras metodologias como por ejemplo, el andlisis
factorial, técnicas no paramétricas, probit e inclusive modelos de inteligencia artificial o redes
neuronales, con el fin de brindar al sector empresarial, mejores herramientas que permitan predecir
eventos futuros basados en la informacion financiera que pueda afectar su supervivencia en el

mercado.

La informacion financiera y econdmica publicada en los diferentes portales publicos de los
entes de control de las compaifiias, tienen algunas diferencias de acuerdo a la metodologia aplicada
en el calculo de indicadores financieros o el levamiento mismo de sus estadistico, por lo que resulta
interesante construir un modelo similar con informacion obtenida de entidades como el Instituto

Nacional de Estadisticas y Censos (INEC) y el Servicio de Rentas Internas (SRI).
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