o TEGHIE 4
e -'._-l...alrl. I Sen o
- )-?-.ﬁ’

UNIVERSIDAD TECNICA DEL NORTE

FACULTAD DE CIENCIAS ADMINISTRATIVAS Y ECONOMICAS
CARRERA DE ECONOMIA
TEMA:

INFLUENCIA DEL CONTEXTO MACROECONOMICO Y MICROECONOMICO EN LA

MORTALIDAD DE LAS EMPRESAS EN EL ECUADOR

Trabajo de Grado previo a la obtencidon del titulo de Economista

AUTOR:

Eddy Jonathan Bonilla Saavedra

DIRECTOR:

Msc. Héctor Gustavo Villares Villafuerte

Ibarra, 2024




ra de Economia

|

CERTIFICACION DEL DIRECTOR

En calidad de Director del Trabajo de Grado presentado pbr el egresado BONILLA
SAAVEDRA EDDY JONATHAN, con C.L: 1003875281, para optar por el titulo de
ECONOMISTA, cuyo tema es “INFLUENCIA DEL CONTEXTO MACROECONOMICO Y
MICROECONOMICO EN LA MORTALIDAD DE LAS EMPRESAS EN EL ECUADOR”.
Considero que el presente trabajo retine los requisitos y méritos suficientes para ser sometido

a la presentacion publica y evaluacion por parte del tribunal examinador que designe.

En la ciudad de Ibarra, a los 15 dias del mes de abril de 2024

DIRECTOR DE TRABAJO DE GRADO



UNIVERSIDAD TECNICA DEL NORTE
DIRECCION DE BIBLIOTECA

1. IDENTIFICACION DE LA OBRA

En cumplimiento del Art. 144 de la Ley de Educacion Superior, hago la entrega del presente trabajo
a la Universidad Técnica del Norte para que sea publicado en el Repositorio Digital Institucional, para
lo cual pongo a disposicidn la siguiente informacion:

DATOS DE CONTACTO
CEDULA DE IDENTIDAD: | 1003875281

APELLIDOS Y NOMBRES: | BONILLA SAAVEDRA EDDY JONATHAN

DIRECCION: COTACACH!, QUIROGA

EMAIL: ejbonillas@utn.edu.ec

TELEFONO FLJO: N/A TELEFONO MOVIL: | 0993569186

DATOS DE LA OBRA

TITULO: INFLUENCIA DEL CONTEXTO MACROECONOMICO Y
MICROECONOMICO EN LA MORTAUDAD DE LAS EMPRESAS EN
£L ECUADOR

AUTOR (ES): BONILLA SAAVEDRA EDDY JONATHAN

FECHA: DD/MM/AAAA 15/04/2024

SOLO PARA TRABAJOS DE GRADO

PROGRAMA: ES GRADO 1 POSGRADO
TITULO POR EL QUE OPTA: ECONOMISTA
ASESOR /DIRECTOR: MSC. HECTOR GUSTAVO VILLARES VILLAFUERTE

2. CONSTANCIAS

El autor {es) manifiesta {n) que la obra objeto de 1a presente autorizacién es original y se la desarrolld,
sin violar derechos de autot de terceros, por lo tanto, la obra es original y que es (son) el (los) titular
(es) de los derechos patrimoniales, por lo que asume (n) la responsabilidad sobre el contenida de la
misma y saldra (n} en defensa de la Universidad en caso de reclamacidn por parte de terceros.

Ibarra, a los 27 dias del mes de mayo de 2024

EL AUTOR:




Agradecimiento

Agradezco con entendimiento y corazon a Dios por acompafiarme y guiarme en todo momento,
por fortalecerme y darme sabiduria para seguir adelante, quien, con su amor, gracia y poder me

ha hecho posible culminar este trabajo de investigacion.

“Den gracias al Sefior, porque él es bueno, porque su amor es eterno” (DHH, 2002).

A mi querida madre Maria y mi padre Juan quienes con su apoyo incondicional permitieron que

esta meta sea posible. A mis hermanas Gladys, Jenny, y hermanos Diego, Jordan y Juan David.

A mi director de tesis Msc. Gustavo Villares por su tiempo, consejo, sabiduria, conocimiento y

guia para poder culminar mi tesis, asi también, a mi asesora Msc. Karina Jaramillo.

A mi hermano, aunque no de sangre, mi gran amigo Pablo Acero por sus consejos, motivaciones

y amistad.

Eddy Jonathan Bonilla Saavedra



Dedicatoria

Dedicado con mucho aprecio y carifio a Dios mi refugio y salvador, a mi madre Maria y mi

padre Juan, a mis hermanos y hermanas, a mi director y asesora de tesis, y a mis amigos.

“Y oi también que todas las cosas creadas por Dios en el cielo, en la tierra, debajo de la tierra'y
en el mar, decian: jAl que esta sentado en el trono y al Cordero, sean dados la alabanza, el

honor, la gloria 'y el poder por todos los siglos! ” (DHH, 2002).

Eddy Jonathan Bonilla Saavedra



indice

INTRODUCCION .....ooovieeieeesceeee e see ettt sn et es st naanseeas 12
AANTECEUBNTES ...ttt bbb bbbt b b n et b b e n 12
Planteamiento del ProbIEMA............coviiiei e 14

OBJBLIVOS ...ttt b bbb bbb bRt b Rt b et bbb bt 16

GBINEIAL ...t b ettt e bbb 16
ESPECTTICOS ..ttt e 16
Pregunta de INVESTIGACION ........ccviiiiieie ettt be e ras 16

JUSTIFICACTON ...t ettt ettt b bbb ne e b e 17

CAPITULO I: MARCO TEORICO ....otvruriuiineiieissessise e 18
1.1.  Teoria econdmica empreSarial .........cccocveiiiieiieie e 18
1.2.  Concepto de mortalidad de EMPreSaAS .......cccveiverieeieiieieeie et se e s 24
1.3.  Entorno microeconémico vs la mortalidad empresarial ............c.ccocevvieiencinienernnnns 26
1.4.  Aspectos macroecondémicos entorno a la mortalidad de las empresas ...........cc.ccceeunee. 29
1.5, Matriz de eVidencCia MPITICA . ......cocerreieriieire et 36
1.6, MArCOIBQAI .....eiiiee e 40

1.6.1. De la inactividad empresarial...........c.cccooveiiiiiiic i 41
1.6.2. De la disolucion empresarial............cccoveveiieiiiie e 41
1.6.3. De la liquidacion empresarial ............ccoveiieiiiie i 42
1.6.4. De la cancelacion empresarial ... 42

Vi



CAPITULO I1: MARCO METODOLOGICO ..o 44

2.1. TIPO de INVESTIGACION .....cviiie ettt reeseeeneenrs 44
2.2. Procedimientos y herramientas de inVeStigacion ............cccooveveevieneenesiie s 45
2.2.1. SeleCCiON de VariablES..........ccoieiiieiee s 45
2.2.2. Tratamiento CONCEPLUAL..........ciiiieieieie e 45
2.2.3. DESCIIPCION A JALOS ... vttt bttt sre s 45
2.3. Modelo de Regresion MUILIPIE ........ccooiiiie e 48
2.4, MOGEI0 BCONOMICO. ...ttt bttt bbbt b et e et 49
2.4.1. Especificacion del modelo eCONOMICO.........cccocieiieiiiie i 49
2.4.2. Comprobacion del MOAEIO..........c.ocveiiie e 49
CAPITULO 11: RESULTADOS Y DISCUSION ....oooouiiiirerrerneesisnsenesneesssesssesasesssssssasenes 50

3.1. Evolucion del coeficiente de mortalidad de empresas en el contexto macroeconémico... 50

3.2. Evolucion de la mortalidad de empresas en el contexto microecondmico ............c.ccveveene. 55
3.2.1. Caracterizacion de la mortalidad empresarial...........cccociiiiiininienenee e, 55
3.2.2. Evolucion de la mortalidad empresarial frente al contexto microecondémico............. 58

3.3. Estimacion y validacion del modelo eCONOMELIICO ........c.ccvevveiieiiciicc e 62

3.3.1. EStadiStiCOS AESCIIPLIVOS ....c.vvevieiieiieeie ettt ra e sreenaeeneenrs 62

3.3.2. Correlacion de Variables ..o s 63

TR T TR ) 0 = Vo] o PSSR 64

3.3.4. TESEO U8 SUPUESLOS. ......euveeitesiieiieiieie ettt sttt bbbttt n bbbt 64

vii



3.3.5. Resultados del modelo de regreSiOn ..........c.coeeveieeieiie e 67

3.3.6. Interpretacion de parametros y discusion de resultados ...........cccevveveiieieciieceeseeeee 68
Impacto del grado de apertura comercial en la mortalidad de empresas..........cccccvevvviverieennenn. 68
RAtio de [IQUIEZ COMIBNTES ......oviiiieiiiiieee e bbb 69
La rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) ..o 69
Coeficiente del apalancamiento fINANCIEIO ...........cooiiiiieiiiee e 70
La rentabilidad sobre 10S aCtiVOS (ROA) ....cueeiiiiiiiiecce ettt 70
Coeficiente del impacto de la carga fInanCIera...........cccveiiiiiieiii i 71
CAPITULOD IV: ettt 72
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES ..ot 72
RETEIEICIAS. ...ttt bbb bbbt e et bbbt 75
AANEXOS ...t R R et R et e e nre e 85

viii



indice de Tablas

Tabla 1 Concepcion de la teoria empresarial ........ ..o 19
Tabla 2 Conceptos de mortalidad o bancarrota de EMPreSas.........ccoevvreverieienienene e 24
Tabla 3 Matriz de evidencia EMPITICA........ccoerreiieriiieere e 36
Tabla 4 Matriz de descripcion de Variables ... 46
Tabla 5 Resumen de 10s estadisticoS deSCIIPLIVOS .......coiiieiieieiiiie e 62
Tabla 6 Correlacion de 1as Variables...........cccooiiiiiiiiiee e 63
Tabla 7 Validacion de 10S SUPUESLOS (IMCO) ......ccuiiiririinieieisie et 64
Tabla 8 ResuUltado de IMCO........ccuiiiiiiieiee bbb bbb 67

indice de graficas

Grafica 1 TranSiCiON eNtre ESITUCIUIAS .......cveiviiieereeiecee st ete et e ste e e e e e be e sveesreereesbeeeesaeesreas 22
Graéfica 2 Evolucion de la mortalidad de las empresas en el contexto macroeconémico. Ecuador

2006-2021 ...ttt r e E et R e R bt eRe et et Rt Re Rt e Rt Re bt e re bt enearenrs 50
Grafica 3 Evolucion del grado de apertura comercial en el Ecuador durante el periodo: 2006-2021
....................................................................................................................................................... 54
Grafica 4 Mortalidad de empresas segun provincias en el Ecuador. Cohorte 2006-2021........... 55

Grafica 5 Variacion porcentual promedio de la mortalidad de empresas por actividad econémico

en el ECuador, 2006-2021 ..........cociiiiiiiaieieie sttt bbbt b e 56
Gréfica 6 Promedio de la variacion porcentual de empresas en quiebre segin tamafio. Cohorte
2006-2021 ......cveiteietiete et b e et h et b r et e bt Re b et e Rt e Renr et e reete et et eteatenreneerenrs 57
Graéfica 7 Evolucion de la liquidez corriente promedio de empresas cerradas, periodo: 2006-2021
....................................................................................................................................................... 58
Gréfica 8 Evolucion del ROE promedio de empresas cerradas, periodo: 2006-2021.................. 60

Gréfica 9 Evolucion del apalancamiento financiero promedio de empresas cerradas, periodo:
2006-2021 .....ocveiteieteete et et b e E et R Rttt e et et eeRe et et e Rt Re bt teete st enearenrs 61



Resumen

El objetivo principal en esta investigacion es examinar el efecto de las variables
macroecondémicas y microeconémicas en el coeficiente de mortalidad empresarial en Ecuador
durante el periodo 2006-2021. Para ello, se empled un enfoque cuantitativo, abarcando aspectos
explicativos, descriptivos y correlacionales. Se utilizaron datos de series temporales para construir
un modelo econométrico de regresion multiple mediante la técnica de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO). El modelo revel6 que varios factores independientes impactaron en el
coeficiente de mortalidad empresarial. Los resultados obtenidos en el contexto ecuatoriano durante
un periodo de dieciséis afios indican que el coeficiente de apertura comercial, la liquidez corriente,
el ROE, y el ROA estén inversamente relacionados con el coeficiente de mortalidad empresarial.
En contraste, el apalancamiento financiero e impacto de la carga financiera muestran una

correlacion positiva en el coeficiente de mortalidad empresarial.

Palabras clave: Mortalidad de empresas, cierre empresarial, variables macroeconémicas,
variables microeconémicas, modelizacién econométrica.

Clasificacion JEL: D21, L21, M20, M21, C50



Abstract

The main objective of this research is to examine the effect of macroeconomic and
microeconomic variables on the business mortality coefficient in Ecuador during the period 2006-
2021. For this purpose, a quantitative approach was used, covering explanatory, descriptive and
correlational aspects. Time series data were used to build a multiple regression econometric model
using the Ordinary Least Squares (OLS) technique. The model revealed that several independent
factors impacted the business mortality coefficient. The results obtained in the Ecuadorian context
over a period of sixteen years indicate that the coefficient of commercial openness, current
liquidity, ROE, ROA are inversely related to the coefficient of business mortality. In contrast,
financial leverage and the impact of the financial burden show a positive correlation with the

business mortality ratio.

Key words: Firm mortality, firm closure, macroeconomic variables, microeconomic

variables, econometric modeling.

JEL classification: D21, L21, M20, M21, C50
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INTRODUCCION

Antecedentes

La Gran Depresion de 1930 marcé el inicio de las investigaciones sobre la quiebra
empresarial, con el objetivo de entender el por qué las compafiias enfrentan problemas financieros,
especialmente durante periodos de recesion econémica. Como menciona Korol (2013) es posible
anticipar y comprender la mortalidad empresarial, ya que una empresa no quiebra de repente, sino
gue muestra signos de dificultades financieras al menos cinco o seis afios antes de declararse en
quiebra. Por lo tanto, a lo largo del tiempo, se han utilizado una serie de técnicas estadisticas,
marco tedricos y estudios financieros para anticipar la probabilidad de que una corporacion
experimente una crisis financiero o se declare en quiebra.

Fitzpatrick (1932), Horrigan (1965), y Smith y Winakor (1935) estuvieron entre los
primeros en estudiar la quiebra corporativa utilizando el método de ratios financieros. Este enfoque
ofrece informacion fundamental sobre el estado de la empresa de forma facil de entender, sin
necesidad de modelos matematicos o estadisticos. Consistio en la comparacién de métricas
estadisticas fundamentales de indicadores financieros de compafiias en quiebra y sanas. Segun
Beaver (1966) los ratios de endeudamiento, rentabilidad y liquidez son factores importantes, ya
que son capaces de determinar si una empresa esta experimentando problemas financieros, y son
muy eficaces para pronosticar la quiebra empresarial. Por esto, menciona que las empresas en
quiebra poseian un menor flujo de caja a corto plazo y menor reserva de activos, y debido a su
mala gestion de la deuda solicitaban préstamos adicionales.

Segun Altman (1968) en su investigacion realizada para Estados Unidos, los coeficientes
de liquidez considerados en su analisis demostraron ser estadisticamente relevantes relacionados

inversamente proporcional, lo que implica que el aumento de la liquidez reduce la probabilidad de
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quiebra empresarial. Segun Chiu et al. (2013) la probabilidad de que una empresa quiebre
disminuye con el incremento de las ganancias y la disminucién del coste de deuda. Segun
investigaciones que incluyeron ratios de liquidez a corto plazo, Altman y Bravo (2019)
concluyeron que estos ratios carecen de significancia estadistica en el corto plazo.

Del mismo modo, Korol (2017) argumenta que las variables macroeconémicas juegan un
papel prominente en el complemento externo de los negocios. Ademas, sostiene que el fracaso
empresarial puede atribuirse a causas internas como externas. Korol enfatiza como el
comportamiento del entorno macroeconémico afecta a todas la empresas. Asimismo, sefiala que
el enfoque predominante en los factores microeconémicos en el analisis del fracaso empresarial se
ha vuelto obsoleto, dada la naturaleza altamente globalizada y dindmica del entorno financiero y
econdémico mundial actual.

Segun las investigaciones de Hunter y Isachenkova (2006) tener en cuenta los factores
macroecondémicos mejora significativamente la comprension del fracaso empresarial, ademas de
los componentes financieros de la organizacion. Llegan a la conclusién de que los indicadores
financieros de la empresa no son tan significativos como los cambios en los factores
macroeconoémicos. Del mismo modo, Hol en 2007, Wijaya y Anantadjaya (2004) sefialan que el
mayor porcentaje de quiebras puede explicarse por la combinacion de la circunstancias

macroecondmicas y los componente financieros de la empresa.
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Planteamiento del problema

Segun Rojas de Garcia (2017) las empresas son actores fundamentales en la economia, ya
que constituyen el epicentro de las relaciones de intercambio. Emplean recursos que las familias
suministran como; tierra, trabajo, capital e iniciativa empresarial, en producir una variedad de
bienes y servicios. Estos bienes y servicios son posteriormente adquiridos y consumidos por las
familias, cerrando de esta manera el ciclo de produccion y consumo. En este marco, las empresas
no solo facilitan la produccion de bienes y servicios, sino que también estimulan el consumo al
ofrecer bienes y servicios, satisfaciendo sus necesidades. Este ciclo de produccion y consumo
alimenta la economia y es un motor importante para el crecimiento econémico.

La quiebra de empresas representa una amenaza significativa para las economias
nacionales. Las crisis financieras, que pueden desarrollarse gradualmente, obligan a las compafiias
a ajustarse inmediatamente a las fluctuantes circunstanciales del mercado. Si no lo hacen, podrian
poner en peligro su salud financiera y declararse en bancarrota (Jaramillo y Manguay, 2019).

En el ambito econdmico, la demografia empresarial en Ecuador se ha caracterizado por
esfuerzos para reducir las tasas de fracaso empresarial mediante la promulgacion de leyes que
buscan garantizar la viabilidad a largo plazo de las empresas. Sin embargo, en los Ultimos afios,
este riesgo ha aumentado. Un ejemplo de esto fue el estancamiento en 2015, ocasionado por el
desplome del valor del crudo, que resulté en una disminucién del nimero de empresas activas. De
las empresas que quebraron, el 93% eran microempresas y pequefias empresas, mientras que solo
el 6% y el 2% eran medianas y grandes empresas, respectivamente (INEC, 2017). Segun Thornhill
y Amit (2003) esto puede atribuirse a que las empresas jovenes, debido a su conjunto Unico de

caracteristicas en el momento de su fundacion son mas susceptibles al riesgo de fracaso.
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A pesar de que, en 2017, Ecuador alcanzo el indice mayor de Actividad Emprendedora
Temprana dentro de las naciones de América Latina, con una puntuacién del 99.6%, de acuerdo
con el informe del Global Entrepreneurship Monitor llevado a cabo por la ESPAE en el pais, afio
2017, la tasa de cierre de empresas en el pais fue del 8,8%. Esto sitGa a Ecuador en cuarto lugar
entre 54 paises a nivel mundial con las tasas de cierre de empresas mas altas (Lasio et al., 2017).

Segun Lasio et al. (2015) aproximadamente uno de cada 3 adultos en 2015 estaba
involucrado en la gestion de la creacidn de empresas o eran propietarios de una empresa con menos
de 42 meses de antigiedad. Aunque la region tenga el mayor porcentaje de ocupados, esto no
garantiza que los negocios sobrevivan en el tiempo. Una investigacion llevada a cabo en América
Latina por la CEPAL revel6 que, en las naciones en desarrollo, aproximadamente el 50% y el 75%
de compafiias cierran en los 3 primeros afios, lo que indica que los primeros afios son cuando
surgen los mayores riesgos de cierres prematuros (Arias et al., 2015).

La comunidad cientifica que se enfoca en la investigacion del colapso corporativo
menciona que los datos macroeconémicos y contables, en particular los indicadores financieros,
son variables explicativas que ofrecen informacion importante (Becchetti y Sierra, 2003). Esto
sugiere que el contexto macroeconémico y microecondmico puede tener una influencia
significativa en la mortalidad de las empresas en Ecuador. Sin embargo, ain no estd claro como
estos factores econdmicos afectan especificamente en la mortalidad de las empresas (INEC, 2019).

Por lo tanto, el problema de investigacion que se plantea es: (Qué tipos de factores
econdmicos estan asociados a la mortalidad de las empresas en Ecuador? Este estudio busca

analizar la relacién entre factores econémicos y la mortalidad empresarial en el Ecuador.
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Objetivos
General
e Determinar los factores econdmicos que estan asociados a la mortalidad de las empresas
en el Ecuador, periodo 2006-2021.
Especificos
e Analizar los principales factores del entorno macroecondémico que contribuyen al cierre
empresarial en el Ecuador.

e Analizar los principales factores del entorno microeconémicos que contribuyen al cierre

empresarial en el Ecuador.

e Estimar mediante un modelo de regresion mdltiple la dualidad de factores
macroecondémicos y microeconoémicos que inciden en la mortalidad empresarial en el largo

plazo en Ecuador.

Pregunta de investigacion

¢ Qué tipo de factores econdmicos estan asociados a la mortalidad de las empresas en el Ecuador?
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Justificacion

Los cambios continuos en la economia local y global pueden afectar la capacidad de una
empresa para crecer y sobrevivir. Es importante sefialar que Altman, un destacado autor en la
creacion de modelos predictivos de quiebra de empresas en 1984 y 2013, alienta a los
investigadores a elaborar modelos de bancarrota en una perspectiva nacional e internacional.
Debido a que las circunstancias de cada economia varian y presentan disparidades significativas
en las fluctuaciones financieras y econdémicas entre los distintos sectores que operan las
compafiias.

Comprender la influencia de los elementos a nivel macro y microecondémico en la
sostenibilidad empresarial es crucial para los directivos, microempresarios y empresarios. Con este
conocimiento, pueden aprovechar los cambios macroecondémicos por el crecimiento de sus
organizaciones y tomar decisiones bien fundamentada sobre el uso efectivo de los recursos
(Mamani y Humpire, 2019). A pesar de la gran relevancia del tema, son escasos los estudios que
se centra especialmente en el impacto de factores macroeconémicos sobre la viabilidad de las
compafiias en Ecuador. Por ende, el objetivo de este estudio es llenar este vacio en la literatura.

Ademas, los resultados de este estudio pueden tener un impacto mas amplio en la economia
ecuatoriana en su conjunto. Al mejorar la comprension del impacto de las fluctuaciones
macroecondmicas y los indicadores financieros de las empresas, 10s responsables politicos estarian
mejor preparados para promulgar politicas que fomente un entorno empresarial solido y duradero.

En conclusion, la justificacion de este estudio radica en su potencial para ampliar el
conocimiento sobre la economia ecuatoriana, proporcionar informacién util a los responsables
gubernamentales y empresariales y, en Gltima instancia, apoyar el crecimiento y la viabilidad de

compafiias ecuatorianas.
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CAPITULO I: MARCO TEORICO
El primer capitulo esta dedicado a la exploracidn de teorias relacionadas con la insolvencia
o fracaso de las empresas. Se destacan aspectos tales como las caracteristicas fundamentales que
determinan el riesgo de bancarrota, y se abordan cuestiones tedricas en relacion con los factores

econdmicos financieros que contribuyen a la mortalidad de las empresas.

1.1. Teoria econémica empresarial

Las empresas, como entidades econdmicas, se centran en la generacion de beneficios a
través de la administracion eficaz de los recursos humanos, financieros y técnicos. Su importancia
radica en su habilidad para generar ingresos y empleo en la economia, ademas de actuar como
catalizadores esenciales para el progreso tecnologico en cualquier nacion (Garcia y Taboada,
2012).

De acuerdo con Williamson, la empresa sirve como estructura organizativa, jerarquica o
de gobernanza, ademas de servir como funcién de produccion. Este menciona que es necesario
superar las concepciones que pueden ser facilmente manejadas acerca de las compaiiias igual que
una funcion de produccion creada tecnolégicamente y, en su lugar, ver la empresa como una
estructura de gobernanza creada organizacionalmente, con una estructura interna que sirve a un
propdsito y tiene un impacto en la economia (Williamson, 2001). Segun este autor, la adaptabilidad
es el principal problema de la estructura econdmica. La empresa puede alcanzar niveles de
rendimiento positivos centrandose continuamente en la eficiencia y minimizando asi los costes de
transaccion si tiene la habilidad de adaptarse (es decir, elaborar estimulos apropiados, seleccionar
los contratos y mercados adecuados, y establecer un marco empresarial eficiente). Asi pues, la

clave de este sistema es hacer coincidir la forma discriminatoria (es decir, basandose sobre todo
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en la reduccidn de los costes de transaccion), que difieren en sus caracteristicas, con sistemas de

gobierno, cuyas capacidades de ajuste y costes relacionados discrepan (Williamson, 1975). A

continuacion, la tabla 1 muestra conceptos acerca de la teoria de la empresa.

Tabla 1
Concepcion de la teoria empresarial
Criterio Coase Alchian y Williamson Penrose Nooteboom
Demsetz
Concepcion  Nexo de Nexo de Sistema de Agrupacién Entidad
empresarial  contratos contratos gobierno de elementos centrada en
diversos instruccion
calificada
Objetivo en Reducir Reducir Reducir gastos Integrar y Coordinacion
la empresa costos costos de transaccion  sincronizar y aplicacion
transacciona transaccional servicios del
les es relacionados  conocimiento
interno y
externo
Tecnologia No se No se Noconsiderado Surge de la Surge del
considera contempla combinacién  aprendizaje,
de recursos lasrutinasy la
productivos  exploracion
Comportami Estratégico  Estratégico:  Estratégico: Sélo alude a Destaca la
ento de los Oportunista,  Destaca el la confianza y la
individuos dada la oportunismo y racionalidad  racionalidad
asimetria de el juicio restringida limitada
la restringido
informacion
Principales Contrato Acuerdo Acuerdo legal  No resalta Fiabilidad,
instituciones legal alguna normas y
valores
Elementosde Informacion Informacion  Informacion Conocimient ~ Conocimient
analisis 0 0
Enfoque de No No No Si Si
instruccion
Estudio Cortoplazo  Corto plazo  Corto plazo Largo plazo Largo plazo
temporal

Nota. Elaborado por: Elaboracion propia. Fuente: (Coase, 1996), (Alchian y Demsetz, 1986), (Williamson, La nueva
economia institucional: balance y perspectivas, 2001), (Penrose, 1962), (Nooteboom, 2003) y (Garcia y Taboada,

2012, pag. 36)
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La teoria de la destruccion creativa de Schumpeter (1942) frecuentemente citada para
interpretar el mecanismo de crecimiento, existencia y extincion de las compafias, sostiene que las
empresas atraviesan un proceso de aprendizaje. Esta teoria enfatiza la importancia de la innovacion
constante y el crecimiento de la productividad como factores esenciales para la supervivencia en
el mercado. Schumpeter argumenta que el capitalismo es inherentemente un método de cambio
econémico vy, por lo tanto, nunca puede ser estatico. La evolucién del capitalismo no se debe
Unicamente a un entorno social y natural en constante cambio, aungue este es un factor importante.
Las transformaciones industriales también estan influenciadas por factores externos, como guerras
y revoluciones. Este caracter evolutivo no es el resultado de las variaciones en los sistemas
monetarios ni de una expansion inevitable de capital y poblacién. Los nuevos productos de
consumo, las técnicas innovadoras de fabricacion o transporte, los mercados emergentes y las
formas creativas de organizacion industrial que desarrolla la empresa capitalista proporcionan el
impulso esencial que mantiene en marcha el motor del capitalismo.

Durante el proceso de desarrollo empresarial, segin Schumpeter (1942) se hardn nuevos
mercados, se desarrollardn nuevos productos y servicios, se implementaran nuevas técnicas de
produccion y se crearan nuevas estructuras organizativas. Las grandes empresas han aplanado sus
estructuras jerarquicas mediante transformaciones organizativas, dando lugar a estructuras mas
horizontales. Aquellas empresas que no adopten estos nuevos modelos empresariales, o que lo
hagan de manera lenta, seran expulsadas del mercado. En consecuencia, el sistema econémico estéa
en constante cambio, lo cual es una caracteristica fundamental del capitalismo.

La premisa central es que el cambio es una constante, lo que da lugar a la destruccion
creativa. Cualquier analisis econémico de las empresas que no tenga en cuenta el concepto

fundamental de la destruccion creativa, impulsada por innovaciones en diversos cambios, se
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considera una interpretacion incorrecta de la realidad empresarial desde la publicacion del libro
“Capitalismo, Socialismo y Democracia de Schumpeter” en 1942 (Rodriguez, 2004).

La teoria de la ecologia organizativa de Hannan y Freeman (1993) fundamentada en la
nocién de que hay numerosos tipos de organizaciones. El propésito de esta teoria es entender las
causas de esta diversidad organizativa. En su investigacion, Hannan y Freeman se enfocan en dos
areas principales: a) las causas del surgimiento de la diversidad, evidenciando pues la aparicion de
nuevas formas organizativas; y b) las razones de su declive en ciertas situaciones.

Segun Hannan, las organizaciones se adaptan de manera similar a las teorias de la
evolucion de Darwin. Algunas organizaciones no logran adaptarse al nuevo entorno y a las
condiciones cambiantes durante esta fase, lo que finalmente lleva su desaparicién. Como resultado,
se produce un proceso de seleccidn en el que algunas empresas fracasan y desaparecen, mientras
que otras se fortalecen gracias a su capacidad de adaptacion (Rodriguez, 2004).

Hannan sostiene que la inercia estructural es la razon por la que las organizaciones no
pueden cambiar en con su entorno, lo que puede resultar en su extincién. Esta inercia se puede
caracterizar de dos maneras: a) Resistencia al cambio. Cuanto mayor sea la resistencia de una
organizacién a implementar cambios en &reas como la estructura organizativa, el sistema de
gestion, las estrategias, los comportamientos, los sistemas de trabajo, las rutinas, los roles y los
parametros organizativos, mayor sera su inercia estructural. b) Velocidad de adaptacion. Cuanto
mas lenta sea una organizacion en asimilar y aceptar los cambios en las caracteristicas
mencionadas como legitimos y culturalmente aceptables, mayor seré su inercia estructural.

La resistencia al cambio organizativo, también conocida como inercia estructural, puede
surgir tanto de fuentes internas como externas. Hannan y Freeman (1993) categorizaron las

limitaciones internas en varios grupos. En primer lugar, se encuentra en los gastos incurridos en
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trabajadores especializados, equipos de infraestructura que son dificiles de reasignar a otros roles
0 servicios. Estos costes, conocidos en contabilidad como costes irrecuperables, indudablemente
actGan como una barrera para la flexibilidad situacional. En segundo lugar. El tipo de informacién
recibida tiene un impacto significativo en las decisiones tomadas. De acuerdo con multiples
investigaciones recientes en el campo de los flujos de informacion, se ha observado que los lideres
empresariales no siempre logran captar toda la informacion relevante que se genera internamente
en la organizacion. De manera similar, también se pierde informacién externa crucial, como la
situacion econdmica del pais y barreras fiscales y legales que pueden dificultar la entrada y salida
a determinados mercados. Esta falta de captacidn de informacion puede limitar la facultad de las
compafiias en ajustarse a variaciones actuales y futuros (Rodriguez, 2004).

Como menciona Rodriguez (2004) es evidente que los cambios tanto internos como
externos en la empresa dan lugar a una serie de eventos. Las consecuencias de estos eventos

podrian conducir a la desaparicion de la empresa, tal como se ilustra en la gréafica 1.

Grafica l
Transicion entre estructuras
Estructura Nueva
original estructura

< m/v
my

Reorganizacion

mg l m, mge

Desaparicion

Elaborado por: Elaboracion propia. Fuente: (Hannan y Freeman, 1993) y (Rodriguez, 2004).
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El gréafico en cuestion ilustra las posibles transiciones entre diferentes estados, con cada
transicion asociada a parametros identificados por la letra m. Durante estos procesos de
reorganizacion, que son inevitables debido a los cambios de factores internos como externos, las
organizaciones se vuelven extremadamente vulnerables. Esta vulnerabilidad, sin embargo, esta
correlacionada con el tamafio de la organizacion. Aunque las organizaciones mas pequefias tienen
menos probabilidades de sobrevivir, un error siempre podria dejarlas indefensas. Por lo tanto, se
puede inferir que las tasas de mortalidad disminuyen conforme el tamafio de la compafiia se
expande (Hannan y Freeman, 1993) y (Rodriguez, 2004).

El grafico también muestra como las empresas, a partir de una estructura inicial, intentan
reorganizarse en respuesta a cambios externos. En esta fase intermedia, puede surgir una nueva
estructura o la empresa puede dejar de existir. Esta Gltima posibilidad puede resultar de cualquiera
de las instancias del grafico, incluyendo mg, m,, ms, y es causada especificamente por las
perturbaciones del entorno mencionadas anteriormente (Rodriguez, 2004)..

En estos procesos de cambio, las organizaciones tienen varias opciones. En primer lugar,
una organizacion puede optar por reestructurarse siguiendo la ruta m,, pero también puede revertir
al estado anterior m,,. El impacto del tamafio de la empresa en este escenario no tiene suficiente
relevancia, ya que, aunque las organizaciones mas grandes tienen mas recursos para adaptarse a
las circunstancias cambiantes, su inercia puede dificultar las transiciones (Hannan y Freeman,

1993) y (Rodriguez, 2004).
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1.2. Concepto de mortalidad de empresas

Romero (2013) define la mortalidad o fracaso empresarial como el cese de las actividades

de una empresa, generalmente debido a una falta de liquidez que impide la continuacion de sus

operaciones. Este término puede tener mdltiples interpretaciones, lo que puede generar

discrepancia sobre cuando y como se declara tal situacion. Aunque existen diversas causas que

pueden llevar a una empresa a la crisis también hay varios sintomas que podrian sefialar un

deterioro de su estado. Los conceptos de mortalidad de empresas se describen detalladamente en

la siguiente tabla.

Tabla 2

Conceptos de mortalidad o bancarrota de empresas

Concepto Artifice Descripcion
Fallida (Beaver, 1966) Problemas en pagar sus obligaciones.
Bancarrota (Altman, 1968) Categorizado como en situacion de bancarrota segin la
ley.
Fallida (Deakin, 1972) Estado de fallida, sin liquidez.
Bancarrota (Ohlson, 1980) Declarado en bancarrota por la ley.
Fallida (Taffler, 1982) Disolucion facultativa, mandato judicial de cierre por
arbitraje gubernamental.
Bancarrota (Zmijewski, 1984)  Proceso de bancarrota conforme a la ley
Bancarrota (Altman, 1981) Incapacidad de cumplir compromisos con la entidad
financiera
Bancarrota (Lo, 1986) Declarado en bancarrota segun la ley
Fallida (Laffarga et al., Injerencia de la entidad financiera por mandato de las
1987) autoridades
Fallida (Goudie, 1987) Disolucion facultativa, también, por orden de un
tribunal.
Bancarrota  (Theodossiou, 1993) Situacién de incapacidad de cumplimiento, declaracion
judicial de bancarrota.
Fallida (Garciaetal., 1995) Incumple el pago de préstamos, ya sean nominales 0

con intereses.
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Fallida (Lizarraga, 1997)  Empresas que han solicitado procedimiento de quiebra
para suspender sus compromisos crediticios.
Vulnerabilidad  (Martinez, 2003)  Firma de convenio en restructuracién en abonos,
también de disolucion forzosa.
Fallida (Platt y Platt, 2004) Bancarrota crediticia
Fallida (Graveline y Incumplimiento de obligaciones, acatar la legislacién
Kokalari, 2008) sobre bancarrota

Nota. Conceptos de mortalidad empresarial. Elaborado por: Elaboracion propia. Fuente: (Romero, 2013, pag. 241).

Segun Shu (2014) la mortalidad empresarial ocurre cuando una empresa no consigue
alcanzar las metas establecidos al inicio de su funcionamiento, comenzando a enfrentar situaciones
criticas, lo que eventualmente lleva su liquidacion. Las etapas que una empresa atraviesa en
relacion con los fracasos son las siguientes:

Colapso econdmico: éste se manifiesta cuando el rendimiento de la inversion en la
compafiia es inferior a su costo alternativo. En otras palabras, los beneficios obtenidos son menores
a los que se hubieran obtenido de invertir en oportunidades comparables con riesgos similares.
Con el paso del tiempo, los ingresos de la entidad disminuyen y la rentabilidad se acerca a cero o
incluso cae por debajo de este valor (Shu, 2014).

Fracaso financiero: esto ocurre cuando una empresa es incapaz de cumplir con sus
compromisos y se declara insolvente, marcando el inicio de la bancarrota de la compafiia. Esta
falta de éxito se debe a: i) La fase de riesgo de crédito, que se da cuando la compafiia carece de
liquidez para pagar sus compromisos financieros. ii) La fase de peligro de quiebra, qué ocurre
cuando la primera fase se prolonga, llevando a la empresa a un proceso de descapitalizacion

seguido a liquidacién (Shu, 2014).
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1.3. Entorno microeconémico vs la mortalidad empresarial

La teoria de la efectividad se centra en la actividad empresarial, fundamentada en el
principio de efectividad. Este principio establece las bases de nacimientos de nuevas compafias y
mercados (Sarasvathy et al., 2014). Los posibles impactos se realizan a través de un proceso de
prueba y error, utilizando los recursos disponibles en el momento. En contraste del fundamento
causal, la implementacidn no requiere una etapa de organizacion y prevision.

En el dindmico y rapidamente evolutivo clima empresarial actual, el razonamiento efectivo
es preferido. Este clima fomenta la creacion de conceptos cada vez mas innovadores. A menudo,
los individuos optan por no atarse a un plan global para la ejecucion de un proyecto, ya que puede
quedar rapidamente obsoleto ante nuevas incertidumbres y desafios. En cambio, estas
circunstancias favorecen a un modelo no predictivo, donde las decisiones se toman considerando
un conjunto de valores futuros inciertos que cambian en el tiempo (Reymen et al., 2015).

Por otro lado, la teoria del fracaso empresarial se enfoca en identificar y examinar las
causas del fracaso, en lugar de buscar una férmula mégica para evitarlo (Franco y Haase, 2010).
Jenkins et al. (2014) estudiaron el estigma que enfrentan los empresarios después de un fracaso y
como lo mitigaban. Descubrieron que los empresarios asumen la responsabilidad de sus fracasos,
independientemente de las condiciones que lo llevaron a ellos. Parece que el fracaso de una
empresa en si mismo crea estigma, mas que la razon del fracaso en si.

Por lo tanto, una mayor comprension de los riesgos asociados con el lanzamiento de una
nueva empresa podria ayudar a minimizar el estigma del fracaso. DeTienne y Wennberg (2016)
argumentan que, dado que todas las nuevas empresas corren el riesgo de fracasar, los avances en

el estudio del fracaso deberian ayudarlos a entenderlo como la ltima etapa del ciclo emprendedor.
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Ademas, la investigacion ha demostrado que el fracaso inevitablemente genera nueva
informacion, promoviendo intensos procesos de aprendizaje y teniendo una gran influencia en la
trayectoria de los empresarios y en sus decisiones de iniciar nuevos negocios. Estos son eventos
imprevistos y no planificados que fomentan la creacion de métodos Unicos de adquisiciéon de
conocimiento intenso, qué son esenciales para el empresario en sus esfuerzos individuales y
empresariales (Cope, 2011).

Es importante recordar que, ademas de avanzar en la comprension tedrica del fracaso
empresarial, la investigacion también debe revelar aspectos ocultos del fracaso y permitir que las
personas compartan libremente sus experiencias. Bledow et al. (2017) sostienen que los fracasos
son una fuente més rica de conocimiento. Debido a sus aspectos negativos, las historias de fracaso
provocan una respuesta motivacional mas fuerte en los oyentes que las historias de éxito. Como
resultado, las personas se involucran mas en las historias del fracaso como medio de aprendizaje,
lo que aumenta la probabilidad de que la informacion obtenida de estas historias motive y se
convierta el aprendizaje real.

En su momento, Fitzpatrick (1932), Horrigan (1965) y Smith y Winakor (1935)
propusieron la teoria de los indicadores financieros. Segun esta teoria, la evolucion y el
comportamiento de los indicadores financieros de una empresa pueden explicar completamente su
quiebra. Los indicadores financieros son métricas que se utilizan para evaluar y comparar las
interrelaciones entre las diferentes cuentas que se presentan en los estados financieros. Su objetivo
es proporcionar una evaluacion de la condicién de una empresa, incluyendo su rentabilidad,
solvencia, eficiencia operativa y liquidez (Imaicela et al., 2019). Segun esta teoria, la comparacién

de estos indices, sus medidas estandar y sus tendencias serian suficientes para explicar la quiebra
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empresarial, siempre que se confirme que las empresas en quiebra muestran un comportamiento
mas adverso que las que no lo estan (Caiza y Chango, 2021).

Asi también, Lim, Gan y Jiang (2012) analizaron la teoria de liquidez, rentabilidad y
riqueza de las empresas. Esta teoria postula que los ratios financieros sirven como indicadores que
permiten conocer el estado de una empresa. Por lo tanto, una empresa se considera financieramente
solida si sus indicadores de liquidez, rentabilidad y riqueza son todos favorables (es decir, positivos
y elevados). Si no se cumple estos criterios, la empresa corre riesgo de insolvencia.

La teoria de la ruina del jugador, que se sitla en el contexto de la insolvencia empresarial,
fue también utilizada por Santomero y Vinso (1977). Segln esta hip6tesis, la empresa actlia como
un jugador y sigue adelante hasta que su valor neto cae, momento en el que tendria que declararse
en quiebra. Segun Lim, el principio postula a que la organizacién ha adquirido un monto especifico
de fondos liquidos, cuya utilizacién, en funcién de las operaciones en curso, podria dar lugar
arbitrariamente a la desaparicion o continuacion de la empresa (Lim et al., 2012).

Por otro lado, la teoria del flujo de efectivo sostiene que las compafiias que generan flujos
de caja positivos tienen la capacidad de obtener capital mediante préstamos en el mercado de
capitales. En cambio, las empresas que generan flujos de caja negativos o inadecuados no podrian
hacerlo, exponiéndose asi al riesgo de insolvencia, o pago de sus obligaciones (Caiza y Chango,
2021). Segun Scott (1981) la compafiia estd en situacién de quiebra si su flujo de caja, y el
beneficio del afio es desfavorable, no llega a cubrir sus obligaciones de deuda; alternativamente,
se produce cuando el valor combinado de sus beneficios del afio en curso y el valor esperado de
sus fondos propios (excluidos los ingresos corrientes) es negativo.

Finalmente, Hashi (1997) sostiene, basandose en la teoria de la competencia existente, que

las empresas no experimentaran problemas financieros como la insolvencia o impago en mercados
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altamente competitivos. En otras palabras, la entrada o salida de una empresa se correspondera
con la expansion o contraccion de sus actividades, activos o ambito de trabajo. Por lo tanto, en
contexto de economia de mercado y competencia, la desaparicion de empresas puede definirse
como el proceso de cambio de procesos eficientes por otros ineficientes, aumentando

permanentemente la probabilidad de quiebra (Hashi, 1997).

1.4. Aspectos macroecondémicos entorno a la mortalidad de las empresas

Las teorias que exploran las dindmicas y el comportamiento de las empresas en la economia
son diversas y complejas. Entre los autores destacados en este campo se encuentra Schumpeter,
quién sostiene que el desempefio de la empresa esta intrinsecamente ligado al entorno econémico
en el que operan. Esto implica que su comportamiento es una consecuencia directa de las
condiciones econdmicas, sociales y politica del pais en el que se ubican. Ademas, es crucial tener
en cuenta tanto los aspectos nacionales como internacionales, ya que ambos tienen un impacto
significativo en los resultados empresariales (Schumpeter, 1968)

Las teorias del desarrollo econdmico de Schumpeter proponen un contraste notable entre
las diferentes formas de transformacion econdmica. Por un lado, existe el cambio exdgeno,
impulsado por fuerzas politicas o social. Por otro lado, estan las alteraciones enddgenas,
provocadas por la dinamica econdmica interna del sistema capitalista. Schumpeter, al centrarse en
los ciclos econdmicos, argumenta que la innovacion e implementadas por las empresas en sus
procesos de produccién conduce a cambios en el entorno econdémico y, finalmente, al progreso
econdémico. Por lo tanto, se puede concluir que las variaciones en los factores macroeconémicos
impulsan a las empresas a ajustar sus operaciones, lo que resulta en casos de transformacién

econdémica general, ya sean positivos o negativos (Schumpeter, 1978).
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La macroeconomia se caracteriza por la interaccion de diversas variables, como la oferta y
la demanda, que estan vinculadas en el comportamiento econdémica de la nacion. Los cambios en
estas variables macroecondémicas repercuten en las acciones de las empresas individuales. Sin
embargo, las condiciones globales del entorno macroeconémico también influyen en las decisiones
empresariales. Entre otros factores, es posible determinar la cantidad de produccién y evaluar si el
resultado de la inversion serd beneficiosa o perjudicial, en funcion del estado de la economia
(Schumpeter, 1978).

Un ejemplo relevante es la cuestion de los ciclos econdmicos. EI fendmeno recurrente de
las crisis econdmicas fue un desafio para los economistas de la época clasica y sus sucesores. Se
llegd rapidamente a dos conclusiones preliminares. La primera, aunque negativa, es crucial para
el diagnostico: no puede haber una saturacion generalizada. La segunda es que las crisis son, y de
hecho, es muy probable que sean, un componente esencial del proceso capitalista, en lugar de
simples colapsos esporadicos que deben explicarse individualmente por diversos factores de cada
caso. Estos colapsos solo ocurren cuando algo significativamente importante falla (Schumpeter,
1968).

Segun Bowles (2010) las instituciones deben considerar los resultados histéricos al tomar
decisiones que optimicen su eficacia futura. Las empresas, como agentes clave en actividad
econdmica de un pais, se ven reflejadas en el ciclo econémico. Se definen como entidades
econdmicas cuyo principal objetivo es maximizar los beneficios mediante la integracion de activos
financieros, mano de obra y tecnologia.

El entorno empresarial se caracteriza por la dindmica de maultiples actores. Es importante
recordar que el sistema econdmico en el que operan estas empresas no solo determina su

rendimiento, sino que también crea condiciones politicas y econémicas desafiantes, como la
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gestién de los tipos de interés, los impuestos, el desempleo y la inflacion (Ledn, 2003). Por lo
tanto, es esencial identificar y evaluar como el entorno empresarial afecta o mejorar su
rendimiento.

De Gregorio (2012) y Leo6n (2003) sostienen que el componente macroecondémico tiene
como objetivo comprender y regular el nivel de actividad econémica de una o varias naciones,
evaluando el comportamiento de los participantes y la evolucién de las variables. Esta metodologia
facilita la definicién de ciertos objetivos asociados al entorno econémico. Ademas, subrayan que
las empresas operan dentro de un marco macroecondémico que analiza el comportamiento de los
agregados econdmicos para entender la economia en su conjunto.

Williamson (2012) argumenta que la teoria microecondmica es la base de la
macroeconomia. Segun él, las decisiones microeconémicas tomadas por numerosos individuos y
empresas culminan en el comportamiento macroeconémico. Esto ayuda a explicar como el entorno
empresarial afecta las decisiones de una empresa y, por ende, sus resultados. De manera similar,
Morcillo (2015) considera factores que simplifican la comprension del comportamiento
econdmico, teniendo en cuenta tanto la macroeconomia, que combina todos los productos para
representar todos los bienes y servicios creados y su interaccion dentro del mercado econémico,
como la microeconomia, que analiza los precios de mercado y la produccién especifica de un bien
determinado.

Altman (1983) fue uno de los primeros en explorar el impacto de elementos
macroecondmicos en la bancarrota de las compafiias. Destaco la falta de investigaciones centradas
en el papel macroecondémico en las controversias sobre quiebras corporativas (Contreras, 2016).
Segun Altman, la probabilidad de quiebra corporativa puede ser influenciada mediante la

combinacion de factores como: una desaceleracion de la economia nacional, una caida de los
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rendimientos del sistema financiero, una disminucion de la accesibilidad al crédito y antigiiedad
de la empresa, aumentan la probabilidad de quiebra.

Segun Halim et al. (2008) la inflacidn es un factor significativo que impacta en la quiebra
de las empresas, especialmente a largo plazo. La inflacién disminuye el poder adquisitivo de los
individuos, lo que a su vez reduce el gasto del consumidor, las ventas y la demanda, aumentando
la probabilidad de cierre de empresas. Ademas, incrementa los gastos de fabricacion a causa del
incremento de precios de los insumos y productos financieros, lo que afecta negativamente la
rentabilidad. Buehler et al. (2012) sefiala que, en Suiza, el aumento del 1% en el valor del franco
suizo resultaban un crecimiento de 8 puntos porcentuales en la tasa de quiebra. Este fendmeno,
junto con la inflacion, aument6 la competitividad de las empresas extranjeras en esos &mbitos,
mientras que disminuy0 la competitividad de las empresas suizas en los mercados internacionales.

Bhattacharjee et al. (2009) Afiade que el ciclo macroeconémico es otra variable por
considerar. Las quiebras empresariales y el ciclo macroeconémico estan interrelacionados, siendo
este Ultimo mas influyente durante los periodos de inestabilidad ciclica, las fluctuaciones en la
economia a nivel macro incide de manera diferente a las sociedades recién cotizadas en bolsa y
aquellas con gran trayectoria en el mercado de valores. Cuando la economia se deteriora, las
empresas que salieron a bolsa durante el Gltimo de auge econdmico tienen més probabilidades de
liquidarse. Sin embargo, las empresas que sobreviven a una recesion suelen ser adquiridas en lugar
de cerrar cuando la economia comienza a mejorar.

Salman et al. (2011) proporcionan evidencias de que en periodos de inestabilidad
econdmica tienden a liquidarse un mayor nimero de empresas, mientras que las adquisiciones son
mas frecuentes en afios prosperos. Un factor adicional por considerar es la propension a exportar

y su correlacién con la insolvencia empresarial. Logicamente, las empresas exportadoras deberian
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tener una tasa de quiebra menor que las que no exportan (Buehler et al., 2012). En particular, la
tendencia baja un 20% para compafiias que venden al exterior, menos del 33% o mas del 66% de
sus ingresos, 0 exporta muy poco, o mucho (Melitz y Ottaviano, 2008)

Las politicas monetarias restrictivas incrementan la frecuencia de quiebras empresariales,
como ha demostrado Cumming y Saini (1981). Altman (1983) respalda esta afirmacion, sefialando
que una disminucién en la oferta monetaria eleva la probabilidad de quiebra, mientras que un
aumento en la disponibilidad de crédito promueve la resiliencia empresarial. Otros factores
macroeconémicos, como la brecha de produccion (output GAP) y los indices de produccion
sectoriales también son indicadores confiables de quiebra, segin Hol (2007).

En el &mbito de la politica monetaria, los tipos de interés son una herramienta eficaz para
reducir la quiebra empresarial (Liu, 2004). Existe una correlacion positiva entre la quiebra
empresarial y las tasas de interés, sugiere que mediante la reduccion de las tasas de interés puede
aliviar a las empresas en dificultades financieras.

Liu (2004) y Altman (1983) mencionan otro factor macroecondmico que afecta al fracaso
empresarial: la disponibilidad de préstamos para empresas con dificultades financieras. Existe una
correlacion negativa entre la disponibilidad de crédito y el fracaso empresarial. Cuando el acceso
al financiamiento crediticio es limitado, estas compafiias pueden verse en la situacién de tener que
autofinanciarse, lo que puede provocar una disminucion en la inversion y produccion, guiando un
camino casi inevitable hacia la liquidacion.

La ubicacion de una empresa también influye en su liquidacion, las empresas ubicadas en
regiones de alta actividad empresarial, es decir, en areas metropolitanas, tienden a liquidarse con
menos frecuencia que las ubicadas en regiones menos activas o en zonas rurales (Buehler et al.,

2012). También menciona que las quiebras empresariales estan influenciadas por las
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circunstancias financieras nacionales, incluyendo las cifras de gasto publico, los tipos de tributos
de compafiias y las estadisticas de desempleo. EI nimero de empresas que quiebran disminuye
significativamente en épocas de bonanzas economica. Es decir, los fracasos empresariales
disminuyen cuando hay impuestos bajos, bajo desempleo y grandes inversiones publicas.

Everett y Watson (1998) mencionan que un aumento del desempleo provoca una
disminucion de la masa salarial, lo que repercute negativamente en la demanda, las ventas, la
rentabilidad y el gasto global en consumo. Sin embargo, a medida que aumenta el desempleo
laboral, los salarios del mercado se ven presionados a la baja, lo que reduce los costos de
fabricacion y aumenta la rentabilidad (Zikovic, 2016). Como componentes la politica fiscal del
gobierno, los impuestos aumentan tanto directamente como indirectamente la posibilidad de
bancarrota de sociedades mediante oferta y demanda total. Segun los postulados de Keynes, un
aumento de las cargas fiscales disminuye la renta disponible de los hogares, lo que a su vez reduce
el consumo domeéstico, la demanda total y, en Gltima instancia, las enajenaciones y los beneficios
empresariales (Keynes, 1992). Especialmente para las pequefias y medianas empresas, la presion
fiscal (coste fiscal) por el lado de la oferta fomenta incluso el fraude fiscal y la informalidad
(Sarmiento, 2010).

Otra variable utilizada en la investigacion sobre la actuacién de las empresas insolventes
es el PIB. En una investigacion sobre la quiebra de empresas utilizando factores macroeconémicos
Halim et al. (2008) informaron de que habian encontrado correlaciones muy significativas entre el
PIBy la supervivencia de las empresas. Segun la teoria keynesiana, un descenso de los niveles del
PIB se traduce a una caida del gasto de consumo agregado, de la renta nacional y personal y de las
ventas. Esto puede provocar un descenso de los beneficios y las ventas, aumenta la posibilidad de

que las empresas abandonen el mercado. Mas concretamente, la quiebra de empresas esta
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inversamente correlacionada con el crecimiento del PIB; es decir, cuanto mayor es el PIB, mas
rentable son las empresas y menos de ellas tendran dificultades financieras. Ademas, la situacién
de quiebra de una empresa podria estar determinada por factores distintos del PIB. Con un poder
explicativo muy fuerte sobre la quiebra, la brecha entre el PIB potencial frente al real es un factor
que incluye en la probabilidad de quiebra de las empresas (Hol, 2007).

Finalmente, otro indicador macroecondmico es el grado de apertura comercial, la teoria del
comercio internacional sugiere que una mayor apertura comercial se traduce en un mayor gasto
mundial en productos nacionales por parte de los exportadores y en un mayor gasto nacional en
bienes extranjeros por parte de los importadores (De Gregorio, 2012). De este modo, al utilizar el
mercado global a través de mas exportaciones, la apertura comercial puede, segun Salman et al.
(2009), reducir la tasa de cierre de empresas. Ademas, como sefialaron Mudavanhu, Bindu, Lloyd
y Muchabaiwa (2011), puede dar lugar a cierres adicionales debido a la mayor rivalidad y presencia

de bienes importados en el mercado local.
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1.5.Matriz de evidencia empirica

Tabla 3

Matriz de evidencia empirica

Pais Autores Afo Investigacion Metodologia Hallazgos
Comparacion de los ratios
de las empresas . ) Indicadores explicativos: el ratio
Estados ) ) _ . L. Anélisis de ratios . ) _
) Fitzpatrick 1932 industriales de éxito con ) ) de rentabilidad del patrimonio y
Unidos financieros _
los de las empresas en de endeudamiento.
quiebra
) o Al incrementar la liquidez
Estados Por qué fracasan las Modelos Discriminantes o N
_ Altman 1968 o disminuye la probabilidad de
Unidos empresas. maultiple )
quiebra
Prediccion de quiebra de .
y La rentabilidad es
_ pequefias empresas en el o o
Reino ) _ o ] estadisticamente significativa con
_ Cressy 1992 Reino Unido: Un anélisis Modelo logit _ )
Unido la quiebra de empresas, ademas

logit de los efectos de la
tendencia financiera, el

sector y la macroeconomia

tiene signo negativo. La liquidez

tiene una correlacion espuria

36



positiva, al igual que de
endeudamiento.

La probabilidad de que una

¢Importan las limitaciones empresa quiebre
) estructurales del sector ) disminuye con el aumento
EE. UU. Chiu et al. 2013 ) Modelo logit o
para predecir el fracaso de la liquidez, la
empresarial? rentabilidad y la reduccion
del coste de la deuda.
La rentabilidad esta asociada
) Prediccion del fracaso ) significativamente con el fracaso
Gill de ) Modelo logit: modelos _ ) )
B empresarial en los empresarial con signo negativo, el
Espafia Albornoz y 2013 y generales versus )
) sectores de construccion e . efecto del endeudamiento es
Giner _ o especificos. - o
inmobiliario positivo. A mayor liquidez se
reduce la probabilidad de quiebra
empresarial.
) Los ratios de ROE, ROA 'y
Determinantes de la o ) . )
. ) ) ) liquidez tienen relacion negativa
Ecuador  Giron et al. 2017 quiebra empresarial en las Modelo logit

con la probabilidad de quiebra

empresas ecuatorianas _
empresarial.
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Factores

macroecondmicos y

Analisis de cointegracion

Una reduccion en la tasa de
nacimiento empresarial, oferta

monetaria, la actividad industrial,

Suecia  Salman et al. 2009 y modelo de correccion de )
fracaso de las PYME la tasa de apertura comercial
errores (ECM) o ]
suecas. implica un aumenta en la quiebra
empresarial.
o ) _ Liquidez corriente (-), Ratio de
. Analisis de quiebra Modelo de ecuaciones de )
Espafia Contreras 2016 ) L ) Apalancamiento (+) y Margen de
empresarial estimacion generalizados .
utilidad (-).
Garcia, ) o _ )
. ) Fracaso empresarial y  Anélisis Exploratorio de La caida del PIB y el desempleo
Espafa Sanchez y 2016 ) ) _
_ efectos contagio Datos Espaciales (AEDE). genera el cierre de empresas.
Tomaseti
La probabilidad de que las
Influencia del contexto Regresion multiple empresa cierren tiende a
) ] macroeconomico enla utilizando el método MCO incrementarse cuando baja el PIB,
Peru Leon 2021 ) ) ) »
mortalidad empresarial, agrupados, con datos de O cuando aumenta la inflacion, la
Peru panel. apertura comercial, el préstamo
bancario y la carga fiscal.
_ Determinantes » Confirma el impacto positivo de
Reino _ o Modelo de correccion de o
) Liu 2004 macroecondmicos en las las tasas de interés sobre las tasas
Unido errores (ECM)

quiebras corporativas:

de fracaso tanto en el corto como
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Evidencia del Reino
Unido.

a largo plazo, las tasas de crédito
y de quiebra estan
correlacionadas negativamente a
corto plazo, pero positivamente en
el largo plazo, una reduccion en
su inversion
y produccion, aumentando asi la
probabilidad de quiebra. A corto
como a largo plazo muestran que
un aumento en el precio, que
conduce a un aumento en el costo
de los insumos, eventualmente
causara un aumento en las

quiebras corporativas.

Nota. La tabla muestra la evidencia empirica de variables macroeconémicas y microeconémicas que explican la influencia sobre la mortalidad de las empresas

Elaborado por: Elaboracion propia.
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1.6. Marco legal
Segun el articulo 231 en la Constitucién del Ecuador (2008) y el articulo 430 en la Ley de
Compaiiias (LC) (2020) la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (SCVS) es 6rgano
especializado, autébnomo en términos administrativos, econdmicos y financieros. Su principal
responsabilidad es supervisar y regular el desempefio, estructura, operaciones, cese y terminacion
de las sociedades bajo su jurisdiccion, de acuerdo con los términos estipulados en la legislacién de
sociedades y su reglamento.
La LC especifica que la SCVS aplica autoridad sobre varias sociedades, corporaciones y
entidades (art. 431). Estas incluyen: i) Las sociedades anonimas, las sociedades de
comandita por acciones, las sociedades con sistema economico mixto. ii) Extranjeras
funcionando en Ecuador, independientemente de su tipo; iii) Responsabilidad limitada. iv)
De mercados bursétiles, también otras entidades segun la Ley de Mercado de Valores (Ley
de Compaiiias, 2020, pag. 94)
Ademas, la SCVS proporciona la informacidn y orientacion necesaria para cumplir con los
requisitos de entrega de documentos del articulo 20 de la LC:
El articulo 20 dicta que las empresas registradas en Ecuador y bajo la supervision de la
Superintendencia de Compaiiias deben, durante el primer cuatrimestre de cada afio, enviar
a la Superintendencia lo siguiente; a) copias autorizadas del balance general anual en los
estados de resultados, asi como informes y memorias de los administradores en los érganos
de fiscalizacion establecidos por la ley; b) Una lista actualizada de los administradores,
representantes legales y socios o accionistas; y c) Cualquier otra informacion que el
reglamento de la Superintendencia de Compaifiias estipule. Es importante destacar que el

balance general anual y el estado de resultados deben ser aprobados por la asamblea general
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1.6.1.

de socios o accionistas, segun corresponda. Estos documentos, junto con los mencionados
en los puntos b) y c) el inciso anterior, deben llevar la firma de las personas que el
reglamento designe y deben presentarse siguiendo las instrucciones de la Superintendencia

de Compafiias (Ley de Compaiiias, 2020, p. 9).

De la inactividad empresarial

El articulo 359 de la LC estipula:

1.6.2.

Si una sociedad no ha operado durante dos afios consecutivos, el Superintendente tienes la
facultad de declarar la inactiva, por solicitud o voluntaria. Esto se aplica si ocurriese en los
que la sociedad no ha enviado a la identidad de supervision corporativa los informes
financieros, la lista de directores, apoderados legales y asociados, asi como las reportes de
directores y revisor fiscal, conforme al articulo 20 dispuesto en la LC (Ley de Compaiiias,
2020, pag. 79).

De la disolucion empresarial

Cevallos (2008) describe la disolucién de una sociedad como “un fenémeno juridico

complejo que inicia acciones dirigidas al extincion de la persona juridica. Las repercusiones méas

inmediatas, segun algunas investigaciones, son la sustitucion de un valor de explotacién por un

valor de liquidez reducido” (p. 853). Por otro lado, la Ley de Compaiiias en su articulo 361

establece qué:

Es el comienzo de acciones en el que se empieza a deshacer la conexidn entre los socios
que aportaron su capital para formar una entidad juridica y llevar a cabo operaciones
comerciales. En otras palabras, se inicia la ruptura de la relacion causa y efecto, que
consiste en adquirir ganancias para distribuirse entre socios, consecuentemente de dichas

operaciones comercial (Ley de Compaiiias, 2020, pags. 79-80).
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1.6.3.

De la liquidacion empresarial

La liquidacion es la secuencia que se lleva a cabo tras la disolucion de empresas. Durante

esta fase, la empresa cobra los créditos, salda todas las deudas de la sociedad y, si queda en algun

remanente, los distribuyen entre sus socios. Richard (2007) describe la liquidacion como cese de

deberes y derechos que pesan sobre los recursos empresariales, lo que conduce a la separacion del

patrimonio empresarial de los derechos y obligaciones. Segun el art. 377 de la LC. Esta puede

ocurrir de las siguientes maneras:

1.6.4.

Disolucién voluntaria: Este tipo de disolucién es uno de los mas comunes. Se produce
cuando los socios expresan su voluntad de disolver la sociedad en la junta general de socios.
Esta discusion se registra en el informe del Consejo, sirve como prueba del dictamen
adoptado y se formaliza en una escritura publica. En esta junta, seleccionan a gestores,
tanto principales como suplentes. Esta liquidacion se regira por la LC también con las
normas pertinentes. Judicial: ocurre cuando una empresa es declarada insolvente o se
nombra un administrador judicial para tal fin. Mediante entidades particulares conforme a
legislacion especifica: se refiere a las entidades gubernamentales autorizados con
reglamento exclusivos para regular, también, sancionar una determinada actividad (Ley de
Compafiias, 2020, pags. 83-84).

De la cancelacién empresarial

Segun la Ley de Compaiiias, una vez finalizado el procedimiento de liquidacion, el

Superintendente de Compafiias, a peticion del liquidador, emitira una resolucién para cancelar la

inscripcion de esa sociedad del Registro Mercantil (RM) (Ley de Compafiias, 2020). El art. 405

de la LC establece lo siguiente:
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Acrticulo 405.- Orden directa de cancelacién de inscripcion: Sin necesidad de mas tramites,
el Superintendente de sociedades tiene facultad en revocar la filiacion en el Registro
Mercantil (RM) de las empresas cuya disolucion se haya declarado al menos cinco afios
antes del 29 de junio de 1989. Si el procedimiento de disolucién y liquidacion no se
concluye dentro de un afio después de la resolucién de disolucidn, el Superintendente puede
cancelar la filiacion en el RM. Alguna exigencia que surja de estos casos se tratard y
resolvera por tribunales civiles del domicilio principal de la empresa (Ley de Compafiias,
2020, pags. 88-89)

En el reglamento de disolucion, liquidacion, reactivacion de compafiias emitido por
la SCVS (2018), el articulo 34 establece los requisitos para aplicar, luego establecido en el
articulo 405 de la LC. EIl Superintendente o su comisionado verificaran: i) Que el acuerdo
se disolucion o la decision que dirija la liquidacion esté inscrito en el Registro Mercantil
de la jurisdiccion donde la sociedad tenga su domicilio. ii) Que la sociedad no tenga deudas
prorrogadas con la SCVS. En caso de existir un adeudo prorrogado, la Subdireccion o area
correspondiente en las oficinas regionales solicitar a la Direccion Nacional Financiera la
emision de una carta de crédito en contra del representante legal de la sociedad durante
cuya gestion se originé la obligacion y procedera al cobro. El proceso de cancelacion se

Ilevé a cabo una vez que se haya expedido el titulo de crédito (SCVS, 2018, pag. 7).
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CAPITULO II: MARCO METODOLOGICO

2.1. Tipo de investigacion

La investigacion se basé en un método cuantitativo y empirico, utilizando un modelo
economeétrico de regresién mdaltiple calculado mediante MCO. Se analizaron datos numéricos de
fuentes secundarias para examinar diversos factores considerados. Los resultados, de carécter
descriptivo, explicativo y correlacional, exploran el impacto de variables como el grado de apertura
comercial, la liquidez corriente, la carga financiera, la rentabilidad neta del activo, la rentabilidad
sobre el patrimonio y el apalancamiento financiero en la variacién del coeficiente de mortalidad
de las empresas en Ecuador. Los datos utilizados abarcan una serie temporal de 2006 a 2021.

El disefio del estudio fue longitudinal y no experimental, basado en la observacion de datos
numéricos recopilados de agentes econémicos en distintos momentos. La metodologia adoptada
fue deductiva, utilizando modelos matematicos como herramienta principal para la generacion de
resultados. Los datos se obtuvieron de fuentes secundarias proporcionadas por instituciones
gubernamentales de alta confiabilidad. Ademas, se fortalecid el marco teorico y se establecio la
metodologia mediante la consulta de una amplia gama de recursos bibliograficos académicamente

relevantes.
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2.2. Procedimientos y herramientas de investigacion

2.2.1. Seleccidén de variables

Se estim6 un modelo de regresién multiple por MCO. Para la seleccion de la variable
dependiente y las variables independientes, se tomaron en cuenta los estudios de Ledn (2021),
Contreras (2016), Giron etal. (2017), Caizay Chango (2021). Estos estudios fueron fundamentales

para identificar los factores econdmicos que influyen en la mortalidad empresarial.

2.2.2. Tratamiento conceptual

El compendio tedrico se llevd a cabo utilizando recursos bibliograficos disponibles en
varias bases de datos, incluyendo, Redalyc, Dialnet, Scientific Research, Scielo, Portal de Revistas
UNy Google Académico. A partir de estas fuentes, se seleccionaron y se obtuvieron publicaciones
académicas relevantes para el area de investigacion. En cuanto a compilacién de datos
cuantitativos, se recurrio a diversas fuentes confiables como: CEPAL, BCE, y la Superintendencia

de Compafiias Valores y Seguros (SCVS).

2.2.3. Descripcién de datos

Para la construccion de la variable de respuesta (mortalidad de empresas), se ha definido
un criterio que considera como indicadores de mortalidad o quiebra empresarial los siguientes
estados: inactividad, liquidacion, disolucién y cancelacion. Este criterio toma en cuenta el tltimo
afio en el que las empresas presentaron sus estados financieros. Esta definicion esta en conformidad

con la LCy el “Reglamento de disolucion, liquidacidn, reactivacion de compafias” (SCVS, 2018,

pag. 1) .
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Los datos estadisticos utilizados en este estudio provienen de maltiples fuentes secundarias. Estos datos que abarcan el periodo
de 2006 a 2021, se recopilaron anualmente. Los detalles de estos datos se representan en la tabla 6 que sigue a continuacion:

Tabla 4

Matriz de descripcion de variables

Variables Abreviatura Calculo Unidad de Signo Fuente
medida esperado

Dependiente
Mortalidad de las Mortempr Coeficiente SCVS
empresas https://mercadodevalores.
supercias.gob.ec/reportes
/directorioCompanias.jsf

Independientes: ApertComer X+M Coeficiente  Negativo BCE
Grado de apertura PIB https://contenido.bce.fin.
comercial ec/documentos/Publicaci

onesNotas/Catalogo/Anu
ario/Anuario45/IndiceAn

uario45.htm
Liquidez corriente LigCorrt Activo Corriente Coeficiente  Positivo SCVS
Pasivo Corriente https://appscvsmovil.sup

ercias.qob.ec/PortalInfor
macion/sector societario.
html
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https://appscvsmovil.supercias.gob.ec/PortalInformacion/sector_societario.html
https://appscvsmovil.supercias.gob.ec/PortalInformacion/sector_societario.html

Impacto de lacarga ~ ImpcCargFi: Gastos Financieros Coeficiente  Negativo SCVS

financiera Ventas https://appscvsmovil.sup
ercias.gob.ec/Portallnfor

macion/sector societario.

html
ROA ROA Utilidad Neta Porcentaje  Negativo SCVS
Activo Total https://appscvsmovil.sup

ercias.gob.ec/Portallnfor
macion/sector societario.

html
ROE ROE Utilidad Neta Porcentaje  Negativo SCVS
Patrimonio https://appscvsmovil.sup

ercias.gob.ec/Portallnfor
macion/sector societario.

html
Apalancamiento ApalFicr (UAI/Patrimonio) Coeficiente  Positivo SCVS
financiero (UAII /Activos Totales) https://appscvsmovil.sup

ercias.gob.ec/Portallnfor
macion/sector societario.
html

Nota. Descripcion de las variables. Elaborado por: Elaboracion propia. Fuente: (Girén et al., 2017), (Caiza y Chango, 2021), (Contreras, 2016) y (Le6n J., 2021),
y (SCVS, 2018), (X) son la exportaciones, (M) las importaciones, (UAI) las utilidades antes de impuestos, y (UAII) las utilidades antes de impuesto e intereses.
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2.3. Modelo de Regresién Multiple

El disefio del modelo de regresion mdltiple gira en torno a un factor dependiente o de
respuesta (), la cual esta influenciada por un conjunto de variables independientes o predictoras
(X1, X5, X3, X4, X, ... X;,). Estos modelos son Utiles tanto en estimar el valor del factor dependiente
como para examinar la influencia de las variables explicativas sobre ella, aunque es crucial abordar
con cautela en la relacion de causa y efecto.

La férmula que se presenta a continuacion representa el modelo utilizado en este estudio.
Este modelo se aplica para analizar factores como el grado de apertura comercial, la liquidez
corriente, el impacto de la carga financiera, el ROE, el ROA, y el apalancamiento financiero
afectan a la mortalidad de las empresas en Ecuador durante el periodo 2006-2021.

Yo = Bo + B1X1t + BoXor +u
Donde:
Bo: €s el intercepto.
B1, B2,.. B, =0: representan las medidas de elasticidad de cada variable independiente.
t: representa un momento concreto en el transcurso del tiempo.
Y: indica la mortalidad de las empresas como variable dependiente.

X: son las variables independientes (ApertComer, LigCorrt, ROE, ApalFincr, ROA,

ImpcCargFincr).

u: Término de error.
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2.4. Modelo econdmico

Memps, = ApertComer + LiqCorrt + ROE + ApalFincr + ROA + ImpcCargFincr

2.4.1. Especificacion del modelo econémico
Mempsq; = B + B, (ApertComery;) + B, (LigCorrt,;) + B3(ROEs,) + Bi(ApalFincry;)

+ Bs(ROAs:) + Bs(ImpcCargFincr 1) +u

2.4.2. Comprobacion del modelo

A fin de asegurar la validez en el modelo, se llevaron a cabo diversas pruebas estadisticas.
a) la prueba de estacionalidad se empled para verificar si las caracteristicas estadisticas de los datos
se mantienen constantes a lo largo del tiempo, un requisito para el uso de técnicas analiticas
temporales, incluyendo el test Dickey-Fuller. b) Prueba de normalidad, especificamente el test
Shapiro-Wilk, aplicada en comprobar si la distribucion de las cifras se ajusta a una distribucion
normal, un supuesto fundamental de muchos meétodos estadisticos. c)La prueba VIF, una prueba
de multicolinealidad se usO para identificar correlaciones lineales fuertes entre variables
independientes que podrian afectar la interpretacion de los coeficientes del modelo. d) La prueba
de homocedasticidad, también conocida como prueba de Breusch-Pagan, se emple0 para examinar
si la variabilidad de los errores del modelo era invariable en todas las etapas de los factores
independientes. g) Se utilizo el test de Durbin-Watson en la identificacion de autocorrelacion entre
los residuos. En conjunto, estas pruebas proporcionan una base sélida para evaluar la aplicabilidad
y fiabilidad del modelo en el analisis de datos, garantizando la precision de los resultados

obtenidos.
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CAPITULO Ill: RESULTADOS Y DISCUSION

En la inmediata seccion, se llevara a cabo un analisis del comportamiento de la mortalidad

de las empresas, el grado de apertura comercial, el ratio de liquidez, la rentabilidad y el

endeudamiento. De manera conjunta, se estimard un modelo econométrico para determinar el

impacto de estas variables independientes en la mortalidad de las empresas.

3.1. Evolucion del coeficiente de mortalidad de empresas en el contexto macroeconémico

En la gréfica 2, para comprender mejor la evolucion de la mortalidad de las empresas en el

contexto macroeconémico, cohorte 2006-2021, en esencia, se puede dividir en tres periodos, el

primero entre 2008 y 2010, el segundo entre 2015y 2017 y el tercer de 2019 a 2021.

Gréfica 2
Evolucion de la mortalidad de las empresas en el contexto macroeconémico. Ecuador 2006-

2021
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En este sentido, es esencial sefialar los hechos respecto a los indicadores macroeconémicos
presentados. En 2009, la economia ecuatoriana experiment6 un crecimiento real del 0,6%, una
disminucion significativa en comparacion con el crecimiento de 6 4% en 2008. Esto se debid a un
descenso en la FBKF y las exportaciones de productos y servicios, que disminuyeron un 4,3% y
un 5,9%, respectivamente. Ademas, el consumo privado cayé un 0,7%, sin embargo, el aumento
del consumo publico y la disminucién de las importaciones resultaron a una tasa de crecimiento
positivo (CEPAL, 2010).

Durante la crisis financiera de 2008-2009, la relacion depo6sitos/PIB aument6 del 23,1% al
25,9% y la relacion créditos/PIB de Ecuador del 21,7% al 26,8%, respectivamente. Esto permitio
que se mantuvieran altos niveles de gasto, particularmente en vivienda. Sin embargo, la
concentracion desproporcionada de la oferta de crédito en un pequefio nimero de instituciones
financieras coincidio con esta expansion crediticia, manteniendo elevados los tipos de interés, asi
como el spread. El caracter oligopolico del sector bancario en Ecuador, donde cuatro grandes
bancos; Pichincha, Guayaquil, Pacifico y Produbanco, concentran casi dos tercios de los activos,
daria a los cuatro bancos un importante poder de mercado y explicaria su resistencia a las
reducciones de los tipos de interés, asi como su desfavorable preferencia hacia pequefias y
medianas empresas. (Guadalupe y Chafla, 2017). La crisis mundial afecté Ecuador principalmente
a través del desplome del valor del crudo y la disminucién de las remesas de los emigrantes.
Ademas, la tasa de desempleo alcanz6 su punto méas alto en 2009 con un 4,61%. Otro factor
relevante fue el cambio en el cédigo laboral que incluia un nuevo articulo centrado en las
subcontratacion y la flexibilidad laboral.

En 2016, el PIB se contrajo un 1,2%, marcando el primer descenso desde la crisis financiera

de 1999. Tras disminuir un 5,9% en 2015, la formacién bruta de capital fijo registré la mayor
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reduccion, del 8%, entre los componentes de la demanda agregada. Por el contrario, el consumo
publico cayd un 3,3%. Debido a unas condiciones econdmicas inestables y a un mercado laboral
deficiente, el gasto de los hogares cayé un 1,9%. Una disminucion del 6,4% en las importaciones,
que fue significativamente mayor que la reduccion del 0,3% en las exportaciones, junto con la
contribucion positiva de las exportaciones netas, impidio que el PIB se contrajera aun méas en 2016
(CEPAL, 2017).

Ademas de la caida del 14,9% en los ingresos petroleros, hubo una reduccién en los
ingresos tributarios incluso con las reformas fiscales de 2016. La Ley Organica de Solidaridad y
Corresponsabilidad Ciudadana provocada por el terremoto reportd ingresos por valor de 1,161
millones de USD hasta diciembre de 2016, y entre enero y mayo de 2017 recibieron 372 millones
de dolares adicionales. Sin embargo, el descenso del 15% en la recaudacion del IVA'y del 23,1%
en la del impuesto a la renta, resulta una caida del 10,1% en los ingresos fiscales. Finalmente, la
tasa de desempleo aument6 del 3,62% en 2015 al 4,6% en 2016.

En 2020, la economia ecuatoriana experimentd una disminucion del PIB en 7,8% en
comparacién con 2019, marcando un contraste significativo. El segundo trimestre de 2020 mostro
una variacién interanual de -12,8%. El PIB per cépita cay6 otro 9%, en contraste con la pérdida
del 1,4% observada en 2019 (CEPAL, 2021). Hubo una caida en la formacién bruta de capital fijo
en -11,9%, el gasto realizado por las familias de -7%, gasto en administracién publica a -6,1% en
ventas al exterior de productos y servicios de menos 2,1% al comparar 2020 con 2019.

La tasa de desempleo nacional aument6 2,3% entre diciembre de 2019 y diciembre de
2020, alcanzando el 6,11% de la poblacion econémicamente activa. El empleo adecuado cay6 un
8% llegando al 30,8% de la PEA, representando el punto méas reducido desde 2007, elevando el

namero total de personas en esta circunstancia 5,12 millones a finales de 2020 (CEPAL, 2021).
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En este sentido, el ingreso promedio de los trabajadores se redujo en 10,2% a 292,6 ddlares
mensuales, es decir, 73% del salario minimo de 400 ddlares. Por el contrario, en diciembre de
2020, alrededor de un tercio de los ecuatorianos vivian en la pobreza, lo que significa que ganaban
menos de US$ 2,8 al dia, y esta condicion era especialmente comun en las regiones rurales. Esto
indica un aumento de 7,4 puntos porcentuales a nivel nacional en comparacion con el mismo mes
de 2019 (CEPAL, 2021)

En este contexto, la evolucion del PIB afecta a la renta personal y a la actividad econdémica,
un crecimiento del PIB genera oportunidades para el desarrollo de nuevos negocios al aumentar
tanto la demanda interna como la agregada (Fahim y Naamane, 2021). Asi, el nimero de empresas
creadas aumenta en épocas de expansién econémica, mientras que el cierre de empresas y la
disminucion de la actividad empresarial se producen en épocas de recesién econémica. Por lo
tanto, el comportamiento prociclico del PIB repercute en la actividad empresarial de las empresas
(Scholman et al., 2015). Y también, dado que la cantidad de mano de obra empleada determina los
salarios y es un factor significativo de la demanda agregada, los cambios en este nivel de empleo
también afectan a las empresas. EI aumento del desempleo disuade a los individuos de crear
empresas, ya que hace que el mercado disminuya, pero también puede animar y presionar a otros
a hacerlo por necesidad (Thurik et al., 2008). En ese sentido, se puede observar en el afio 2009,
2016 y 2020 como la economia ecuatoriana se contrae, el coeficiente de mortalidad de las empresas

incrementa en 0.20, 0.24 y 0,03.
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Gréafica 3

Evolucion del grado de apertura comercial en el Ecuador durante el periodo: 2006-2021
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Nota. Elaborado por: Elaboracién propia. Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)

Segun la gréfica 3, en 2009, el grado de apertura comercial de Ecuador disminuy6 al 22,88%. Este
cambio se debid a un incremento econdémico de tan sélo el 0,6%, una reduccion del 5,9% en las
exportaciones y el desplome del valor del crudo. En 2016, el pais experiment6 un terremoto y una
contraccion econémica del 1,2%. Ademas, las importaciones disminuyeron un 6,4% vy las
exportaciones un 8,6%. Como resultado, el gasto de apertura comercial se redujo al 32,38%. En
2020, la crisis del COVID-19 provoc6 una reduccion del 7,8% en la economia ecuatoriana. Las
ventas al exterior de productos y servicios cayeron un 2,1%, los bienes de consumo importados
cayeron un 17,9% en las actividades asociadas a la industria petrolera disminuyeron un 9,8% anual.
Estos factores contribuyen a que el grado de apertura comercial se redujera al 37,57%. Esto
escenarios desfavorables también influyen en el coeficiente de mortalidad de las empresas que es

incremento a 0,20 en 2009 a 0,24 en 2016 y a 0,03 en 2020.
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3.2. Evolucion de la mortalidad de empresas en el contexto microeconémico

3.2.1. Caracterizacion de la mortalidad empresarial
La grafica 4 muestra la distribucion promedio de la mortalidad empresarial segun la
localidad en la que se encontraron las empresas en quiebra que se analizaron en el estudio.

Gréfica 4

Mortalidad de empresas segun provincias en el Ecuador. Cohorte 2006-2021
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Nota. Elaborado por: Elaboracidn propia. Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. Directorio de
compafiias (SCVS, 2023).

La gréfica 4 revela que las provincias de Guayas y Pichincha fueron las que registraron la
mayor cantidad de empresas en quiebra. Juntas, estas dos provincias representan el 74,08% de la

mortalidad empresarial. Por otro lado, las provincias con menor incidencia de mortalidad
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empresarial, que incluyen a las Galapagos, Bolivar, Cafar, Carchi, Morona Santiago, Napo,
Pastaza y Zamora Chinchipe, representan sélo el 1,94% de la mortalidad empresarial en el periodo
comprendido entre 2006 y 2021.

La grafica 5 representa la variacion porcentual promedio de las empresas en quiebra,
clasificadas de acuerdo con la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU Nivel 1) de
sectores econdmicos, segun los datos de la SCVS.

Grafica 5
Variacion porcentual promedio de la mortalidad de empresas por actividad econémico en el
Ecuador, 2006-2021
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Nota. Elaborado por: Elaboracidn propia. Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. Clasificacion
Industrial Internacional Uniforme (CI1U NIVEL 1) (SCVS, 2023).
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La grafica 5 pone en manifiesto que 7 de los 21 sectores aglutinan la mayor proporcion de
empresas en quiebra. Estos sectores son: (i) comercio al por mayor y menor; representa el 27,84%;
(ii) construccion, con un 12,07%; (iii) actividades profesionales, cientificas y técnicas, con un
10,61%; (iv) actividades de servicios administrativos y de apoyo, con un 8,83%; (v) actividades
inmobiliarias, con un 8,09%; (vi) industrias manufactureras, con un 7,60% y (vii) agricultura,
ganaderia, silvicultura y pesca, con un 6,02%. En conjunto, estos 7 sectores comprenden
aproximadamente el 81,06% de las empresas que quebraron entre 2006 y 2021.

La gréafica 6 presenta la clasificacion de las empresas por tamafio, conforme a lo establecido

por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.

Gréafica 6

Promedio de la variacion porcentual de empresas en quiebre segun tamafio. Cohorte 2006-2021
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SCVS, 2023).
La grafica 6 ilustra que las microempresas representan el 77,88% de la mortalidad

empresarial. En contraste, las pequefias empresas constituyen el 16,15%, las medianas empresas

el 4,83%, si las grandes empresas s6lo el 1.14% de mortalidad empresarial.
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3.2.2. Evoluciodn de la mortalidad empresarial frente al contexto microeconémico
Para obtener una mejor comprension de la evolucion de la mortalidad empresarial en
Ecuador en el contexto microecondmico, entre los afios 2006 y 2021, es fundamental destacar el

comportamiento de los indicadores financieros promedio de las empresas en quiebra.
Grafica 7

Evolucion de la liquidez corriente promedio de empresas cerradas, periodo: 2006-2021
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Nota. Elaborado por: Elaboracion propia. Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, Directorio de
compafiias (SCVS, 2023).

La grafica 7 muestra que, en 2006, el ratio de liquidez corriente promedio fue de 0,80. Este
coeficiente cuantifica la capacidad de las empresas para cubrir sus deudas en menos de un afio. En
otras palabras, por cada doélar de obligacién financiera que vence en un afio 0 menos, las empresas
que cerraron en ese afio tenian 0,80 dolares activos corrientes. Esto indica que, en promedio, estas
empresas fueron insolventes para pagar sus obligaciones inmediatas, lo que aumento el coeficiente
de la mortalidad empresarial.

En afios con escenarios macroeconomicos desfavorables, este coeficiente aumentd adin
mas. Por ejemplo, en 2009, durante el colapso financiero global y el desplome del valor del crudo
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y con la apertura comercial de 22,88%, la liquidez corriente de las empresas del cierre fue de 0,70.
En 2016, afio marcado por el terremoto, la caida del precio del petroleo, un decrecimiento
econdémico de menos coma 20% Yy una disminucion del grado de apertura comercial al 32,38%, la
liquidez corriente fue de 0,9°. Finalmente, en 2020, tras la crisis del COVID-19, el desplome del
valor del crudo y un decrecimiento del PIB ecuatoriano en 7,8%, siguiente fue de 0,90. Es decir,
en promedio, las empresas que cerraron durante estos afios presentaban insolvencia para afrontar
sus deudas a corto plazo, lo que incrementd el coeficiente de mortalidad empresarial.

Altman (2013) sostiene que las empresas cuyo ratio de liquidez se sitla entre 1,1y 2,6
presenta una probabilidad de quiebra. Esta probabilidad se incrementa significativamente si el ratio
es inferior a 1,1. En este contexto, hemos observado que la liquidez corriente en las empresas en
quiebra es inferior a 2,6 e incluso a 1,1, lo que indica una tendencia al aumento de la mortalidad
empresarial.

La grafica 8 muestra el ROE, una medida de rentabilidad de la empresa respecto a su
patrimonio y la eficiencia en la gestion de sus recursos de capital. En 2006, el ROE promedio fue
de 1,20%. Esto significa que, para las empresas que cerraron, cada nuevo dolar invertido en
patrimonio generaba un rendimiento del 1,20%. Este valor, relativamente bajo para el ROE,
sugiere que estas empresas no estaban utilizando su patrimonio de manera eficiente. Como
resultado, el coeficiente de mortalidad durante ese periodo se incrementd en 0,02.

En 2010, el ROE promedio fue de sélo 0,70%, lo que representa uno de los rendimientos
mas bajos en comparacion con los afios analizados. Esto implica que, para las empresas que
cerraron, cada nuevo dolar invertido en patrimonio generaba un rendimiento de apenas el 0,70%.

Este valor, extremadamente bajo para el ROE, sugiere que estas empresas no estan utilizando su
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patrimonio de manera eficiente. Como consecuencia, el coeficiente de la mortalidad de empresas
ese afio aumento a 1,01.

Gréafica 8

Evolucion del ROE promedio de empresas cerradas, periodo: 2006-2021
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Nota. Elaboracion propia. Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, Directorio de compafiias. Rentabilidad
sobre el patrimonio o Return On Equity (ROE), Coeficiente de mortalidad de empresas (Mortempr) (SCVS, 2023)

Durante el periodo analizado, el ROE promedio de las empresas que cerraron es de 1.70%,
aunque en los afios 2007, 2009 y 2013 tengan el ROE, mayor al 2%, indica que las empresas
cerradas en promedio de cada nuevo dolar que invertian en el patrimonio, se obtenia un 1,70% de
promedio de rendimiento, esto indica que las empresas cerradas no estaban utilizando su
patrimonio o recursos propios de manera eficiente, no estaban generando suficientes beneficios en
relacion con el capital invertido por los accionistas o socios, por lo tanto en loa afios mencionados
el coeficiente de mortalidad empresarial aument6 en 0.39, 0,20 y 0,35. Esto implica que estas
empresas tenian menos ganancias para invertir, limitando asi su crecimiento futuro y llevandolos

a la bancarrota o quiebra
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En la grafica 9, para el afio 2006, el apalancamiento financiero fue de 0.25, siendo el
apalancamiento financiero mas bajo de nuestro periodo analizado. Esto indica que la corporacién
tiene 25 centavos de deuda por cada ddlar de capital. Este es un nivel relativamente bajo de
apalancamiento, lo que indica es que las empresas cerradas en este afio tenian una estructura de
capital conservadora con una dependencia relativamente baja de la deuda, por tanto, en ese afio el

coeficiente de mortalidad empresarial incrementé tan solo un 0,02.
Gréfica 9

Evolucion del apalancamiento financiero promedio de empresas cerradas, periodo: 2006-2021
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Nota. Elaborado por: Elaboracién propia. Fuente: SCVS, Directorio de compariias. Coeficiente de mortalidad
empresarial (Mortempr), Apalancamiento financiero (ApalFincr).

El promedio de apalancamiento financiero, cohorte 2006-2021 es de 0.34, aunque en el
2013 se ubicé en 0.42, indica que las empresas aumentaron ain mas su dependencia de la deuda,
un mayor apalancamiento puede potencialmente aumentar las ganancias, aumenta ain mas el
riesgo financiero de la empresa. Si las ganancias de la empresa son insuficientes para pagar sus
deudas, podria enfrentar dificultades financieras. Sin embargo, en promedio las empresas cerradas
en este afio tenian una estructura de capital conservadora con una dependencia relativamente baja
de la deuda. Sin embargo, en afios como 2010 donde el apalancamiento aumenta tambiéen lo hace
el coeficiente de mortalidad empresarial, asi también en 2019, donde disminuya el apalancamiento

financiero a 0,31, también lo hace el coeficiente de mortalidad empresarial a -0,22.
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3.3. Estimacidn y validacion del modelo econométrico

3.3.1. Estadisticos descriptivos
La tabla 5 presenta una sintesis de estadisticos descriptivos correspondientes a la variable
dependiente e independientes, cada una con un total de 16 observaciones registradas.

Tabla b
Resumen de los estadisticos descriptivos

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
Mortempr 16 .0704 3751 -.6767 1.01
ApertComer 16 .3699 .1045 .2288 545
LigCorrt 16 .8625 .2553 5 1.3
ROE 16 1.725 .7585 5 3
ApalFincr 16 3394 .0461 25 42
ROA 16 1875 .6209 -8 7
ImpcCargFincr 16 .0097 .0059 .0029 .02

Nota. Elaborado por: Elaboracion propia. Software estadistico: Stata 17.

La variable coeficiente de mortalidad de empresas tiene un promedio de 0,0704, Con un
valor minimo de -0,6767 y un maximo de 1,01, con una desviacion estandar de 0,3751 en
comparacion a la media. El grado de apertura comercial promedia 0,3699, oscilando entre 0,2288
a 0,545 y una desviacion estandar de 0,1045. La liquidez corriente tiene un promedio de 0,8625,
variando de 0,5 a 1,3, con una desviacion estandar de 0,2553. EI ROE promedia 1,725, con un
minimo de 0,5 y un méaximo de 3, y una desviacion estandar de 0,7585. El apalancamiento
financiero tiene un promedio de 0,3394, con valores entre 0,25 y 0,42, y una desviacion estandar
de 0,0461. La ROA tiene un promedio de 0,1875, con un rango de -0,8 a 0,7 y una desviacion
estandar te 0,6209. Finalmente, el impacto de la carga financiera tiene un promedio de 0,0097,

oscilando entre 0,0029 y 0,02, y una desviacion estandar de 0,059 en comparacién a la media.
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3.3.2. Correlacion de variables

El analisis de correlacion evalla la asociacion entre variables. En la siguiente tabla se
observa las distintas correlaciones que existen entre la mortalidad de empresas y las distintas
variables tomadas en consideracion como son: el grado apertura comercial, la liquidez corriente,
la rentabilidad sobre el patrimonio, el apalancamiento financiero, el rendimiento sobre activos y
el impacto de la carga financiera.
Tabla 6

Correlacion de las variables

Variables Mortempr
ApertComer -0.3308
LigCorrt -0.6300
ROE -0.0112
ApalFincr 0.0140
ROA -0.2957
ImpcCargFi~r 0.6134

Nota. Elaborado por: Elaboracién propia. Software estadistico: Stata 17.

Entre la variable mortalidad de las empresas y el grado de apertura comercial, la correlacion
revela una asociacion negativa baja, lo que significa que a medida que crece la apertura comercial,
la mortalidad de las empresas cae, y, al contrario. Respecto a la liquidez corriente, esta tiene una
correlacion negativa moderada con la mortalidad de empresas, por tanto, si la liquidez corriente
aumenta, el coeficiente de mortalidad disminuye. La variable ROE tiene una asociacion negativa
muy baja respecto a la mortalidad de empresas. La ROA, tiene una relacién negativa baja y sigue
la misma analogia que las anteriores, si una variable aumenta la otra variable disminuye.
Observando la variable de apalancamiento financiero, tiene una relacion positiva muy baja frente

a la mortalidad de empresas, asi también, el efecto de la carga financiera est4 asociada de forma
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positiva moderada a la mortalidad empresarial, esto quiere decir que, si el impacto de la carga

financiera y el apalancamiento financiero aumentan, también aumenta la mortalidad de empresas.

3.3.3. Estimacién

Se empled el método de MCO para estimar el modelo econométrico para el periodo 2006-
2021. Dado que su objetivo es evaluar el comportamiento a través de los efectos de factores
exogenos como la apertura comercial, la liquidez actual, el rendimiento del capital, el
apalancamiento financiero, el rendimiento de los activos y la influencia de la carga financiera, se

utilizé la mortalidad empresarial como variable endégena.

3.3.4. Testeo de supuestos
Tabla 7

Validacion de los supuestos (MCO)

Supuesto Prueba Hallazgos Admite Explicacion
Significancia  del Prob > F Prob > F = Si Dado que el valor Prob >
modelo 0.0006 F es inferior al 5%, En

general, el modelo

muestra significacion

estadistica.
Ajuste del Modelo  R? ajustado Adj R- Si Los factores
squared = independientes
0.8548 representan el 85,48% de

la variabilidad de la

variable dependiente.

Multicolinealidad Factor de Media VIF = Si Como el promedio del
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inflacion de
la varianza
(VIF)

1.54

VIF de cada variable
independiente inferior a
10, no hay
multicolinealidad en el
modelo, lo que significa
que ninguna variable
puede explicarse por otra

variable independiente.

Heterocedasticidad

Breusch-
Pagan

Prob > chi2 Si
=0.4257

Con una Prob > chi2 =
0,4257 siendo superior
que 0,05 de
significancia, lo que
indica que se cumple el
supuesto de
homocedasticidad y que
los errores tienen una

varianza constante.

Normalidad

Shapiro-
Wilk

Prob>z= Si

0.12354

Con un hallazgo de
Prob>z = 0,12354, Los
residuos del modelo
satisfacen el supuesto de
normalidad,
demostrando que no se

rechaza la hipotesis nula.

Autocorrelacion

Durbin-

Watson

d-statistic = Si
1.872102

Se observa que la prueba
de Durbin-Watson es
superioraly se
aproximaa 2. Esto
indica que los residuos
no estan

autocorrelacionados. Se
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cumple el supuesto de no

autocorrelacion.

Variables Ramsey Prob > F = Si Tras obtener una
Omitidas 0.4854 significacion estadistica
superior al 5%, se
establecid la
especificacion adecuada

del modelo.

Nota. Elaborado por: Elaboracion propia Software estadistico: Stata 17. Validacion del modelo.

Cabe sefialar que las series temporales deben ser estacionarias para producir parametros
robustos al construir un modelo MCO; de lo contrario, los errores estandar pueden estar sesgados
y la relacién causal puede no ser fiable. Una de las situaciones en las que el analisis de regresion
exige una atencidn especial es la no estacionariedad de las variables incluidas en la regresion. Las
variables econdmicas suelen carecer de estacionariedad, lo que puede tener efectos significativos
y perjudiciales en las estimaciones del modelo de regresion. Analizar y tratar la estacionariedad de
las variables componentes del modelo es un paso necesario en la investigacion de la
estacionariedad del modelo de regresion. Detectar las raices unitarias es crucial para evaluar la
estacionariedad de una serie. De igual manera, sefiala que en el caso de la falta de raiz unitaria
(valor de |p|<1) estamos en fase de una serie estacionaria (Mahadeva y Robinson, 2009). Por
consiguiente, la estacionariedad se garantizo utilizando primeras diferencias en las variables

incluidas en el modelo.

66



3.3.5. Resultados del modelo de regresion

Los hallazgos del modelo econométrico, calculados mediante el método de MCO, se

muestran en la tabla 8.

Tabla 8

Resultado de MCO

Variables independientes Estimacion
d1ApertComer -1.737*
(-2.23)
diLiqCorrt -0.912***
(-6.08)
d1ROE -0.295***
(-5.41)
d1ApalFincr 5.467**
(2.86)
d1ROA -0.218***
(-3.93)
dlImpcCarg~r 35.70**
(3.10)
_cons 0.0405
(0.72)
N 15

Nota. Elaborado por: Elaboracién propia. Software estadistico: Stata 17.

1) Error estandar esta entre paréntesis

2) Niveles de significancia * p-valor<0.1 = 10%,
** p-valor<0.05 = 5%, *** p-valor<0.01 = 1%
3) Las variables sin *, no son significativas

d1Mortempr

0.0405 - 1.737 (d1ApertComer) - 0.912(d1LiqCorrt)
— 0.295(d1ROE) + 5.467(d1ApalFincr) — 0.218(d1R0OA)

+ 35.70(d1ImpcCarg~r) + u
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Por el contrario, la significacion individual muestra que las seis variables independientes
examinados mostraron significancia estadistica. Al 10%, se encontrd que los siguientes factores
eran estadisticamente significativos: la ApertComer (grado de Apertura Comercial). Al 5% las
variables: el ApalFincr (Apalancamiento Financiero) y el ImpcCarg~r (Impacto de la Carga
Financiera). Mientras que las variables estadisticamente significativas al 1% son: LigCorrt
(Liquidez Corriente), ROE (Rentabilidad sobre el patrimonio) y la ROA (rendimiento sobre
activos).

3.3.6. Interpretacion de parametros y discusion de resultados
Impacto del grado de apertura comercial en la mortalidad de empresas

Si la incidencia del coeficiente de apertura comercial sobre el coeficiente de la mortalidad
de las empresas incrementa un 1%, y constante las otras variables explicativas, se prevé una
reduccion en el coeficiente de la mortalidad de empresas de -1,74%. Esto con cuerda con los
estudios realizados por Salman et al. (2009) en Suecia y de Hazak y Mannasoo (2010) en la Union
Europea, que mencionan que el grado de apertura comercial disminuye la variacion porcentual de
la mortalidad de empresas, a través del aprovechamiento del mercado internacional, mediante el

aumento de las exportaciones y el mayor acceso a los mercados gracias a la apertura comercial.

Ademas, segun el estudio y los hallazgos, es evidente que la prevalencia del grado de
apertura comercial tiene una relacion inversa con el coeficiente de la mortalidad de empresas en
el Ecuador durante el periodo de 2006-2021. La significancia estadistica de los datos se confirma
mediante la estimacion del modelo por el método de MCO. Por lo tanto, se deduce que, al utilizar
el mercado global, el nivel de apertura comercial puede reducir la variacion porcentual de la muerte
de empresas. Como mencionan Salman et al. (2009), y Hazak y Mannasoo (2010), el aumento de

las exportaciones y el mayor acceso a los mercados gracias a la apertura comercial pueden
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contribuir a esta reduccién. Finalmente, como menciona Garcia et al. (2016) dado que las variables
macroecondémicas afectan a todas las empresas de un pais, es l6gico que un deterioro de las
condiciones macroecondmicas desencadene también una recesién empresarial, es decir, la

mortalidad de empresas incremente.

Ratio de liquidez corrientes

Si el ratio de liquidez corriente incremente un 1%, y constante las otras variables
explicativas, se prevé una disminucion en el coeficiente de la mortalidad de empresas de -0,91%.
Esta relacion indirecta entre las dos variable se explica por el coeficiente negativo; es decir, con el
coeficiente de liquidez aumenta, se reduce el coeficiente de la mortalidad de empresas.

Esto concuerda con las investigaciones de Chiu et al. (2013) y Altman (1968), quién es
analizaron la probabilidad de quiebra empresarial usando modelos logit y discriminantes
respectivamente, con variables de ratios financieros de liquidez. Ambos estudios concluyeron que
la probabilidad de quiebra puede disminuir con el aumento de la liquidez. De acuerdo con los
hallazgos del calculo del modelo de regresion para este estudio, estas afirmaciones son consistentes
en el caso ecuatoriano. Esto nos permite demostrar que la liquidez corriente y la mortalidad de las
empresas tienen una asociacion negativa, es decir, el cierre de las empresas dependera
inversamente proporcional de la liquidez corriente.

La rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)

Cuando el ROE aumenta un 1%, y constantes el resto de variables explicativas, se prevé
una reduccion en el coeficiente de la mortalidad de empresas de -0,29%. La relacién indirecta entre
las dos variables se explica por el coeficiente negativo; por lo tanto, un aumento en el coeficiente

ROE, se reduce el coeficiente de la mortalidad de empresas.
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Esto concuerda con el estudio de Cressy (1992) en su investigacion; Predicciones de
quiebra de pequefias empresas britanicas donde realiza un analisis logit de la industria, la tendencia
y los efectos macroecondmicos con ratios de rentabilidad y el entorno macroeconémico, menciona
gue una empresa tiende a salir del mercado cuando ya no puede obtener beneficios, aunque sean
muy pequefios. La razén por la cual los resultados de esta investigacion y el que se obtuvo son
similares, ya que la rentabilidad de las empresas analizadas presenta una rentabilidad promedio

muy baja, lo que indica que no eran eficientes en la utilizacion de los recursos propios.

Coeficiente del apalancamiento financiero

Si el coeficiente de apalancamiento financiero se incrementa en un 1%, y constante el resto
de variables explicativas, se anticipa un incremento del 5,45% en el coeficiente de mortalidad
empresarial. Este incremento es coeficiente de apalancamiento financiero sugiere una relacion
directa entre ambas variables y reflejada con el coeficiente positivo lo que a su vez implica un
aumento en la mortalidad de empresas. Coincide con las investigaciones de Contreras (2016) y
Chiu et al. (2013) quienes sefialan una correlacion positiva entre el apalancamiento financiero y la
mortalidad empresarial. Ademas, indican que la probabilidad de quiebra empresarial disminuye al
incremento de la rentabilidad y reduccion del coste de deuda.
La rentabilidad sobre los activos (ROA)

Cuando la ROA aumenta un 1%, y constantes las otras variables explicativas, se aguarda
una reduccion del coeficiente de la mortalidad de empresas de -0,22%. Dado que la relacion
indirecta entre las dos variables se explica por el coeficiente negativo, un aumento en el ROA, se

reduce el coeficiente de la mortalidad de empresas.
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Concuerda con la investigacion la investigacion de Gill de Albornoz y Giner (2013) donde
utilizd6 modelos generales versus especificos para pronosticar el fracaso de las empresas en las
industrias de bienes raices y construccion., convalida que una mayor rentabilidad y rotacion de
inventarios influyen negativamente a la probabilidad de insolvencia y cierre de empresas. Esta
afirmacion es consistente con el caso ecuatoriano porque, segun los hallazgos de la estimacion del
modelo de regresion realizado para este estudio, el ROA Yy el coeficiente de mortalidad empresarial
tienen una relacion negativa. Esto sugiere que una mayor rotacion de activos o un uso mas eficiente

de los mismos reduce el coeficiente de mortalidad de una empresa.

Coeficiente del impacto de la carga financiera

Si el coeficiente de esta variable aumenta en 1%, y constantes las demas variables
explicativas, se aguarda que incremente el coeficiente de la mortalidad de empresas en 35,70%.
La relacion directa entre las dos variables se explica por el coeficiente positivo, entonces, si el
coeficiente del impacto de la carga financiera aumenta, también incrementa el coeficiente de la

mortalidad de empresas.

Esto coincide con las investigaciones de Chiu et al. (2013) sobre el tema “;Importan las
limitaciones estructurales del sector para predecir la quiebra empresarial?”. Si aumenta la
rentabilidad y caen los costos de la deuda, disminuye la posibilidad de que una corporacion se
declare en quiebra. También en los estudios de Girdn et al. (2017) afirma que la probabilidad de
gue una empresa quiebre disminuye a medida que aumentan sus beneficios y su deuda se vuelve
méas asequible. En la situacion ecuatoriana, los hallazgos del modelo de regresion multiple
muestran que el apalancamiento financiero y el impacto de la carga financiera estan positivamente

relacionados con el coeficiente de la mortalidad empresarial.
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CAPITULO IV:

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Con base en esta investigacion, podemos inferir que el entorno macroecondémico tiene un
impacto en el coeficiente mortalidad de las empresas ecuatorianas del 2006 al 2021., el coeficiente
de mortalidad empresarial es explicada por el comportamiento de la variable macroeconémica
correspondiente. Determina que el grado de apertura comercial, que se determiné dividiendo el
total de las importaciones y exportaciones por el Producto Interno Bruto, es la variable
macroecondémica de importancia explicativa., es decir, se encontrd que es posible explicar la
variacion del coeficiente de mortalidad empresarial por la tendencia del grado de apertura
comercial. Los resultados obtenidos del impacto de la inestabilidad macroeconémica como; crisis
financiera internacional, caida del precio del petroleo, la crisis sanitaria, el terremoto en la zona
costera, reduce el PIB, las exportaciones e importaciones, consideradas estas tres variables
macroecondmicas en el grado de apertura comercial (variable independiente). En el afio 2009 con
la disminucion del grado de apertura comercial a 22,88%, el coeficiente de mortalidad de empresas
se increment6 a 0,20, asimismo para los afios analizados, concluimos que nuestra variable
macroecondmica tiene influencia sobre la mortalidad de empresas, muestra una relacion negativa
a largo plazo en el coeficiente de mortalidad de empresa, nos permite concluir que afos de
inestabilidad econémica o afios con una disminucion en el nivel de apertura comercial provocara
un aumento en la tasa de muerte de empresas.

El analisis microecondémico valida el uso de indicadores financieros en el analisis de
quiebras empresariales; el vinculo entre la liquidez corriente y la quiebra empresarial es inverso,
lo que indica que las empresas fallidas tienen bajos niveles de solvencia. También existe una

correlacion negativa entre la mortalidad de empresas y el ROE, teniendo en cuenta que el ROE
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promedio es de 1,73% para periodo de analisis, 1o que nos indica que las empresas cerradas no
estaban utilizando su patrimonio o recursos propios de manera eficiente, produjo rendimientos
insuficientes en comparacion con el capital que los socios o accionistas habian aportado, esto
también significa que las empresas cerradas tenian menos ganancias para reinvertir en la empresa
limitando el futuro crecimiento de la empresas y llevandolo a la bancarrota o quiebra de estas. Asi
también con la ROA, existe una relacion negativa con respecto a la mortalidad empresarial, la
ROA en promedio es de 0,19, es decir que el retorno de cada ddlar invertido en activos para generar
beneficios era muy bajo, por tanto, a medida que la ROA aumenta el coeficiente de mortalidad se
reduce. Debido a la baja rentabilidad, las empresas en quiebra que luchan por generar ingresos con
sus operaciones recurren a mayores niveles de endeudamiento, lo que repercute en los resultados
financieros de la empresa y en su capacidad para pagar integramente sus deudas. En consecuencia,
un alto nivel de apalancamiento financiero conlleva el pago de elevados tipos de interés, lo que
repercute desfavorablemente en los beneficios y en la capacidad de cumplir con las deudas, es
decir, el impacto de la carga financiera y también el apalancamiento financiero con tendencia
creciente en la investigacion, tienen un impacto directamente proporcional con la mortalidad de
empresas.

El grado de apertura comercial, la liquidez corriente, el ROE y el ROA impactan
inversamente proporcional al coeficiente de mortalidad de las empresas. Estos hallazgos se derivan
de los resultados del modelo econométrico estimado. Estos resultados son estadisticamente
significativos. Por otro lado, tanto la carga financiera como el apalancamiento financiero ejercen
una relacion directamente proporcional en el coeficiente de mortalidad empresarial, y estos

resultados también son estadisticamente significativos.
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Recomendaciones

Es importante la publicacion anual de datos mas completos sobre las sociedades que se
encuentran en condicién de inactividad, liquidacion, disolucion o cancelacion por parte de la
SCVS. Ademas, es esencial que la Superintendencia actualice los indicadores financieros
correspondientes a cada afio. Se deberia exigir a las empresas que presenten estados financieros
completos y coherentes. En ciertos casos, se han encontrado anomalias e incluso deficiencias de
datos en los registros financieros de las empresas. Esta investigacion se ha visto afectada
negativamente por estas circunstancias.

Se puede explorar en futuros estudios el uso de varios modelos econométricos para
examinar la evolucion de mortalidad empresarial del pais. También seria ventajoso incluir factores
adicionales en la investigacion. Esta estrategia también podria aplicarse a las empresas
dependientes de la SEPS, ya que una serie de circunstancias pueden afectar el establecimiento o

desaparicion de estas empresas.
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ANexos

Anexo 1: Tabla 9. Clasificacion de microempresa, pequefias, medianas y grandes empresas segun

la superintendencia de compariias valores y seguros

Variables Microempresa  Pequefia Mediana Grandes
empresa empresa empresas

Personal Del-9 De 10 - 49 De 50 - 199 >200

ocupado

Valor bruto de <100.000 100.001 - 1.000.000 - >5.000.000

ventas anuales 1.000.000 5.000.000

(USD)

Monto de <100.000 100.001 - 750.001 - >4.000.000

activos (USD) 750.000 3.999.999

Nota. Elaborado por: Elaboracién propia. Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.

Anexo 2: Matriz de correlacion

Mortempr ApertCe~r LigCorrt ROE ApalFi~r ROA ImpcCanr

Mortempr 1.0600
ApertComer -0.3308  1.0000
LigCorrt -0.6300 0.2779  1.0000
ROE -0.0112 -0.0893 -0.3805 1.0000
ApalFincr 0.0140 0.6819 @.1855 ©0.1625 1.0000
ROA -0.2957 -0.2166 0.0284 -0.1784 -0.1027 1.0000
ImpcCargFi~r 0.6134 -0.6267 -0.4741 0.1615 -0.3748  0.08563

Elaborado por: Elaboracion propia. Software estadistico: Stata 17.

1.0000
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Anexo 3: Regresion econométrica

. reg diMortempr dlApertComer dillLigCorrt d1ROE d1ApalFincr d1ROA dlImpcCargFincr

Source 55 df M5 NMumber of obs = 15

F(&, 8) = 14.73

Model 3.69364025 6 .615606708 Prob > F = 0.0006

Residual .334282934 8 .41785367 R-squared = a.9178

Adj R-sgquared = 0.8548

Total 4.82792318 14 .2B770B799 Root MSE = . 20441
diMortempr | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interwval]
dlApertComer -1.737219 . 779259 -2.23 @.856 -3.534193 . 8597556
diLigqCorrt -.9124911 . 1581408 -b.@8 0.000 -1.258716 -.5662657
d1ROE -. 2950237 .0545216 -5.41 9.001 -. 4207508 -. 1692967
dlapalFincr 5.466502 1.968859 2.86 @.821 1.866509 9.866494
d1ROA -. 2178751 .B555027 -3.93 @.004 -.3458645 -.BB98E57
d1ImpcCargFincr 35.69932 11.52899 3.18  8.e15 9.11342 b2.28522
_cans . 84651681 .B562699 a.72 @.492 -. 8891161 1761383

Elaborado por: Elaboracion propia. Software estadistico: Stata 17.

Anexo 4: Prueba de Multicolinealidad

. vif

Variable VIF 1/VIF
d1ROE 2.16 0.462557
dlApalFincr 1.54 0.648680
diLigCorrt 1.54 8.650554
dlApertComer 1.46 @.686032
d1ImpcCargnr 1.38 8.723154
d1ROA 1.15 8.871515

Mean VIF 1.54

Elaborado por: Elaboracién propia. Software estadistico: Stata 17.



Anexo 5: Prueba de Heterocedasticidad

. estat hettest

Breusch-Pagan/Coock-Weisberg test for heteroskedasticity
Assumption: Normal error terms
Variable: Fitted walues of diMortempr

H&: Constant wvariance

chiz(1) 0.63

Prob » chiz

Elaborado por:

@.4257

Elaboracion propia. Software estadistico: Stata 17.

Anexo 6: Prueba de Normalidad

. sktest erroril

Skewness and kurtosis tests for normality

wvariable | Obs Pr(skewness) Pr{kurtosis) Adj chiz2(2)

Joint test

Prob>chi2

errorl | 15 a.1a71 a.6861 3.35

- swilk errorild

Shapiro—wWilk W test for normal data

variable | Ob= 1 W =z Prob>==z
errorl | 15 B oET e 1.795 1.157F B.12354
Elaborado por: Elaboracién propia. Software estadistico: Stata 17.
Anexo 7: Prueba de Autocorrelacion
B -’ Fittedc.\,lalues s

Elaborado por: Elaboracion propia. Software estadistico: Stata 17.

a.187a
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Anexo 8: Prueba de estacionariedad de la mortalidad empresarial

-« dfuller diMortempr

Dickey—-Fuller test for unit root Number of obs = 14
wvariable: diMortempr Mumber of lags = (=]
H2: Random walk without drift, d = @&
Dickey—Fuller
Test — critical walue
statistic 1% 53 =
prall i -5.828 -3 .70 -3 . DD -2 .638
MackKinnon approximate p-wvalue for Z(t) = 0.0000.
Elaborado por: Elaboracién propia. Software estadistico: Stata 17.
Anexo 9: Prueba de estacionariedad del grado de apertura comercial
- dfuller diApertComer
Dickey—-Fuller test for unit root Mumber of obs = 14
WVariable: diApertComer Mumber of lags = [=]
H&: Random walk without drift, d = &
Dickey-—-Fuller
Test — <critical walue
statistic 13 =5 1\
ZLED -F.331 -3 .. F5E =3 . DD -2 .639
MackKinnon approximate p-walue for Z(t) = 8.0135.
Elaborado por: Elaboracién propia. Software estadistico: Stata 17.
Anexo 10: Prueba de estacionariedad de la liquidez corriente
- dfuller diLigCorrt
Dickey—Fuller test for unit root Mumber of obs = 14
Variable: diLigCorrt Mumber of lags = e
H2: Random walk without drift, d = @&
Dickey—-Fuller
Test —— criditical walue
statistic 13 53 183
Z(tE) -A4A1 283 -Z.FSa -3 . 09a -2_.638
MackKinnon approximate p-wvalue fTor Z(t) = O.0000.
Elaborado por: Elaboracion propia. Software estadistico: Stata 17.
Anexo 11: Prueba de estacionariedad del ROE
- dfuller diROE
Dickey—Fuller test for unit root Number of obs = 14
wariable: diROE Mumber of lags = @
HB8: Random walk without drift, d = &
Dickey—Fuller
Test — critical walue
statistic 1% S 183
Z(t) -15.489 -3.75@ -3 .20 -2.638
MackKinnon approximate p-wvalue fTor Z(t) = O.0000.

Elaborado por: Elaboracién propia. Software estadistico: Stata 17.
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Anexo 12: Prueba de estacionariedad del apalancamiento financiero

- dfuller diApalFincr

Dickey—Fuller test for wunit root Mumber of obs = 14
Wariable: diApalFincr Mumber of lags = (=]
H2: Random walk without drift, d = &
Dickey—Fuller
Test — critical walue
statistic 1% 5% La
Z(t) -3.67F2 -3 .F¥5a -3 .00 -2 .63
MackKinnon approximate p-wvalue for Z({(t) = @.00845.
Elaborado por: Elaboracion propia. Software estadistico: Stata 17.
Anexo 13: Prueba de estacionariedad de la ROA
- dfuller diROA
Dickey—Fuller test for unit root Mumber of obs = 44
wariable: dirRoA Mumber of lags = (=]
H&: Random walk without drift, d = @&
Dickey—Fuller
Test — critical walue
statistic 18 58 1@
ratl i = -6.611 -3.758 =3 .2 -2.630

MackKinnon approximate p-wvalue for Z(t) = O.0000.

Elaborado por: Elaboracion propia. Software estadistico: Stata 17.

Anexo 14: Prueba de estacionariedad del impacto de la carga financiera

- dfuller diImpcCargFince

Dickey—Fuller test for unit root Mumber of ocbs = 14
Wariable: diImpcCargFince Number of lags = (=]
H&: Random walk without drift, d = @
Dickey—Fuller
Test — critical walue
statistdic 1% SR 1a3
Z(t) -5.245 -3 .70 =3 . D -2 .65630
MackKinnon approximate p-wvalue for Z{(t) = 0.0000.

Elaborado por: Elaboracion propia. Software estadistico: Stata 17.

Anexo 15: Prueba de variables omitidas

. ovtest

Ramsey RESET test for omitted wvariables
Omitted: Powers of fitted values of diMortempr

H2: Model has no omitted wvariables

F(3, 5) = 0.94
Prob > F = 0.4854

Elaborado por: Elaboracion propia. Software estadistico: Stata 17.
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