Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales, FLACSO Ecuador
Departamento De Desarrollo, Ambiente Y Territorio

Convocatoria 2018 - 2020 Il

Tesis para obtener el titulo de Maestria De Investigacion En Economia Del Desarrollo

PERMANENCIA O CESE DE ACTIVIDADES DE LAS EMPRESAS PRIVADAS EN EL
ECUADOR 2010-2018: UN ANALISIS DE SUPERVIVENCIA EMPRESARIAL

Rios Regalado Andrea Viviana

Asesor: Martin Mayoral Fernando

Lectores: Jacome Estrella Hugo De Jesus, Dillon Avila German Andrés

Quito, 17 de junio de 2024



Dedicatoria

El presente trabajo de investigacion lo dedico principalmente a Dios, por ser mi fuerza y guia
espiritual y el motor de perseverancia para poder culminar con éxito esta etapa profesional. A
mi esposo Angel Sandoval quien siempre ha creido en mis virtudes y capacidades; a mis
padres Juan Rios y Laura Regalado por ser modelos de lucha y perseverancia; a mis hermanos

Lizeth y Juan Paul, quienes como familia me han apoyado y motivado en todo momento.



indice de contenidos

RESUIMEIN <.ttt bbbttt b e e bt e bt e b e e st e e b e e neesbe e b e nbe et e nbeenbennnen 7
AGPAGECIMIBNTOS ...ttt bbb bbbt b et b et eb e e nbens 8
L (T [N ToTox o] PO SOOI 9
Capitulo 1. MArCO tEOFICO ......ouviviiecicieecte ettt b e neeae e 14
1.1. Factores internos relativos a las caracteristicas de 1as empresas ...........c.ccocvveevrnnnes 14
1.2. Factores externos de adaptacion del €NtOrn0 ..........cccceevvevieiiicieciesesee e 17
Capitulo 2. MetOdOIOGIA ......c.cviveiecicieetecee e e 19
2.1. Definiciones basicas en el analisis de SUPErVIVENCIA...........cccccevvevvverieesesiee s, 21
2.2.  Métodos estadisticos en el analisis de SUPEIVIVENCIA .........ccccvvveiviereesesiee e, 22
2.2.1. El modelo de Kaplan Meier: un modelo no parametrico.........cccoceeervreervreernnnns 25
2.2.1.1  TeStLOG-RANK ...oiiiiiiiee s 26
2.2.1.2 TSt de PELO-PEIO ......ciiiieeicieicieie et 26
2.2.1.3 Testde Fleming-Harrington .........ccocoviviiiiiiieniie e 27

2.2.2.  Modelo de regresion de Cox: un modelo semiparametrico...........ccoceevrerererurnns 27
2.2.2.1 Estimacién de parametros del modelo de COX .......cccoeveveiviiiiciicicecceeee, 29
2.2.2.2 Contraste de NIPOTESIS ......covrveviiiieieirieieee e 29
2.2.2.3 Residuos para la verificacion de supuestos y ajuste del modelo..................... 31

2.3.  Construccion de INdICAAOIES ........ccovieiriieiieseere e 33
2.3.1.  Indices de CONCENIIACION. ............coveeveevereereeeeeee s 33
2.3.1.1 Indice de Herfindahl-Hirschman (IHH).........cccoovvoiiiiieeeieieseeeee s 33
2.3.1.2 indice de Herfindahl-Hirschman Normalizado (IHHN) ......c..cccccovvervevrrrennne. 34
2.3.1.3  Indice de ENroPia (E) ....ovvveveeiieeeeeeeeereeeeseeseessstestesessessssesesssss st 35
2.3.1.4 Indice de Entropia Normalizado (EN) ........cccocvverrreeeinsreiessessesseeeesessessenenes 35
2.3.1.5 Indice de DOMINANCIA (ID) ......cvvvvevereeeeeeeeeeeeeeeeeessesees s 36

2.3.2.  INdiCadOres fINANCIEIOS .........ceiiiirieisierieest et 37
2.3.2.1 Indicadores de lQUIJEZ .......c.covverieirieieirieise e 37
2.3.2.2 Indicadores de SOIVENCIA ........ccuiveiieiriieise e 38
2.3.2.3  INdiCadOres de geStION.......cccueiierieirieiee e 39
2.3.2.4 Indicadores de rentabilidad..........ccccocriiiiiniiiin e 40
Capitulo 3. ANALISIS EMPITICO .....eiveiiieieiecce et 42
3.1, FUBNEES B UALOS ... ettt e 42
T AN - 1 1] 3 (=0 F- (o1 44
3.3, ReSUltados AeSCIIPLIVOS ....cviieiiiiieieieiee e sresre s 45
Capitulo 4. Discusion de reSUItAdOS. ..........covceiieiiceiece e 50
4.1. Estimacion de las curvas de supervivencia por el método de Kaplan-Meier............. 50



4.1.1. Probabilidad de supervivencia analizada en conjunto 2010-2018...................... 50
4.1.2. Probabilidad de supervivencia por tamafio de empresas 2010-2018.................. 51

4.1.3. Probabilidad de supervivencia por tipo de compariia y clase de contribuyente
20002018 ...ttt nre e e r e reenreeenreenee e 52

4.1.4. Probabilidad de supervivencia por actividad econdmica principal 2010-2018.. 54

4.15. Probabilidad de supervivencia por provincia y region 2010-2018 ..................... 56
4.1.6. Probabilidad de supervivencia segun los indicadores de liquidez: prueba acida y
liquidez corriente 2010-2018.........cceiirriiireie e 59
4.1.7. Probabilidad de supervivencia segun el indicador de gestion: periodo medio de
CODIO 2010-2018.......eeeeeiieeeie ettt bbb bbb e e n s 60
4.1.8. Probabilidad de supervivencia segun los indicadores de solvencia
endeudamiento del activo y apalancamiento 2010-2018..........ccccoereievereieneniese e, 60
4.1.9. Probabilidad de supervivencia segun los indicadores de rentabilidad ROA,
ROE, margen Neto 2010-2018........ccoiiiiiiiieisienieie e 62
4.1.10. Probabilidad de supervivencia segun el indicador de concentracion de mercados
Herfindahl-Hirschman normalizado (IHHN) 2010-2018 .........cccccoiiiiniiiniine e 63
4.2.  Estimacion del MOdelo 8 COX ..o 65
4.2.1.  Supuesto de rieSgoSs ProporCIONAIES .........ccovveiririeiiirieensieesese s 65
4.2.2. Residuos para verificar el modelo: Schoenfeld, Dfbetas, Martingalas............... 66
4.2.3.  Resultados de 12 regreSiON COX .......ccceouriieinrieirinensieesesie e 67
L0 0 T0d (U1 (0] 1S 72
L C 1=] £ o] T TSR 75
N1 (o TR 79



Lista de ilustraciones

Figuras

Figura 2.1. Tipos de censura: derecha € IZQUIEITA..........ccourveeirieeririeeiniee s 20
Figura 3.1. Representacion grafica para un grupo de empresas privadas del Ecuador............. 44
Figura 4.1. Kaplan Meier curva global de supervivencia de las empresas privadas ................ 50
Figura 4.2. Estimador Kaplan-Meier por tamafio de eMPreSas........ccccocvvevereveresesesesesennens 52
Figura 4.3. Estimador Kaplan-Meier por tipo de compaiia..........ccocoeverreieineiinseienseesnenes 53
Figura 4.4. Estimador Kaplan-Meier por clase de contribuyente ..........c.ccocevevvevienieviesiennsennens 54
Figura 4.5. Estimador Kaplan-Meier por actividad econémica principal ............cccceevvvrveennnne. 55
Figura 4.6. Estimador Kaplan-Meier por ProVinCia.........ccoceeeereireneienenine e 56
Figura 4.7. Estimador Kaplan-Meier por regiOn..........coccovveveieieriseseieseseee e 58

Figura 4. 8. Estimador Kaplan-Meier segun los indicadores financieros liquidez corriente y
OLEU =T T T Ut o - USRS 59

Figura 4.9. Estimador Kaplan-Meier segun el indicador financiero periodo medio de cobro. 60
Figura 4. 10. Estimador Kaplan-Meier segun los indicadores financieros endeudamiento del

ACLIVO Y APAIANCAMIENTO ....eeuiiiieiiee ettt 61
Figura 4.11. Estimador Kaplan-Meier segun los indicadores financieros ROA, ROE, margen
1= 0 S 63
Figura 4.12. Estimador Kaplan-Meier segun el indicador IHHN ...........ccccccooeiiincnieccee, 64
Tablas

Tabla 2.8. INdicadores de HQUIAEZ .........cc.ooveieiiieiccc e 38
Tabla 2.10. Indicadores de SOIVENCIA. ........ccoveiiiire e 39
Tabla 2.12. INdicadores de geStION..........cciireiseee et 39
Tabla 2.14. Indicadores de rentabilidad. ... 40
Tabla 3.1. Numero de empresas segun el sector econdmico y tamafio 2010-2018................... 42
Tabla 4.1. Supervivencia global de 1a MUESLIA..........cccceviriiiiiie s 51
Tabla 4.2. Supervivencia de las empresas privadas del Ecuador por region............cccccevvenenne.. 58
Tabla 4.3. Supuesto de riesgos proporcionales de COX ....covivireiiriieieiesesese e 66
Tabla 4.4. Resultados derivados del modelo de riesgos proporcionales de CoX ...........c.eu..... 68



Declaratoria de cesion de derecho de publicacion de la tesis

Yo, Andrea Viviana Rios Regalado, autora de la tesis titulada “Permanencia o cese de actividades
de las empresas privadas en el Ecuador 2010-2018: un analisis de supervivencia empresarial”
declaro que la obra es de mi exclusiva autoria, que la he elaborado para obtener el titulo de
Maestria de Investigacion en Economia del Desarrollo concedido por la Facultad

Latinoamericana de Ciencias Sociales, FLACSO Ecuador.

Cedo a la FLLACSO Ecuador los derechos exclusivos de reputacion, comunicacién piblica,
distribucion y divulgacion bajo la licencia Creative Commons 3.0 (CC BY-NC-ND 3.0 EC), para
que esta universidad la publique en su repositorio institucional, siempre v cuando el objetivo no

sea obtener un beneficio econdmico.

Quito, junio de 2024

Andrea Viviana Rios Regalado



Resumen

La supervivencia de las empresas es clave en el disefio de politicas sectoriales que promueven
el crecimiento econémico, la competitividad, la innovacion y la generacion de empleo;
ademas, la dindmica empresarial es de gran relevancia para comprender la evolucién de la
estructura productiva de un pais. Los estudios de supervivencia buscan instaurar un
mecanismo de alertas tempranas para detectar posibles quiebres empresariales, que permitan
tomar acciones a las entidades reguladoras, accionistas y directivos de las empresas mediante

el uso de modelos de duracion?.

En este contexto, el presente trabajo de investigacion se propone contribuir al analisis de la
supervivencia empresarial, centrandose en las empresas privadas del Ecuador que fueron
creadas entre 2010 y 20182, Especificamente, se busca examinar los factores vinculados a las
caracteristicas internas de las empresas y su entorno, asi como su influencia en la
supervivencia o riesgo de muerte empresarial. Para lograr este proposito, se emplearon dos
enfoques metodologicos: en primer lugar, se utilizé el método de Kaplan-Meier para analizar
la probabilidad de supervivencia, comparando diversos segmentos de empresas. En segundo
lugar, se aplico el modelo de riesgos proporcionales de Cox, el cual permite determinar el

efecto de las covariables sobre el riesgo de muerte empresarial.

Los resultados obtenidos concuerdan con los hallazgos previos en la literatura y respaldan la
idea de que una serie de variables como el tamafio de empresa, el empleo, ubicacion
geografica, actividad econdmica, asi como, los indices financieros e indicadores de
concentracion de mercado, desempefian un papel determinante en la supervivencia de las

empresas.

! Este estudio utiliza los modelos de duracion de Kaplan-Meier y el modelo de regresion de Cox.

2 El andlisis de supervivencia empresarial se basa en datos historicos y para este estudio se considero el periodo
2010-2018, sin embargo, no fue actualizado hasta el 2021 (altimo afio disponible) porque coincide con la llegada
del COVID-19; esto implica, que se involucren nuevos factores derivados de la pandemia.

La pandemia ha obligado a las empresas a realizar cambios en sus modelos de negocio para adaptarse a la nueva
realidad. Ademas, ha introducido nuevos factores de riesgo e incertidumbre en las operaciones comerciales,
como cambios en la demanda del mercado y volatilidad de los mercados financieros; entre otros aspectos.
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Introduccién

El estudio de la supervivencia empresarial es fundamental para entender la realidad y
constituye un tema central en la investigacion de la teoria organizacional (Haltiwanger,
Jarmin y Miranda 2013). El lapso entre la constitucion y cierre de una empresa es crucial y
sirve de base en el disefio de politicas sectoriales que promuevan la competitividad,

innovacion, crecimiento economico y empleo dentro de una economia.

Convencionalmente, el enfoque de supervivencia ha resultado ser util en distintas disciplinas
cientificas, como la ingenieria (Nelson 1982), la medicina y biologia (Lawless 1982). En el
ambito econémico, se ha utilizado, por ejemplo, para analizar la duracion del desempleo
(Kiefer 1988).

La teoria de la organizacion analiza la supervivencia empresarial bajo dos perspectivas: la
adaptativa y la evolutiva (selectiva). En el marco de la primera, las organizaciones se
encuentran monitoreando el entorno, formulan respuestas estratégicas e intentan adaptarse a
él, como estrategia de supervivencia, asegurando un buen desempefio productivo. Las teorias
mas representativas dentro de este enfoque son: la convencional o de contingencia,
desarrollada por (Fiedler 1964) y la de transformacion fortuita o sin orden propuesta por
(Cohen, March y Olsen 1972). Estas corrientes sostienen la nocion de que el entorno en el que

se desenvuelven las organizaciones ejerce influencia sobre las mismas.

La segunda perspectiva, evolutiva, las organizaciones se encargan de seleccionar el entorno
donde realizar su actividad. Su aplicacién tomo impulso con el avance de la teoria conocida
como Ecologia de las Organizaciones, formulada en los trabajos de Hannan y Freeman (1977)
donde se rompe con los supuestos tradicionales sobre la adaptacion “organizacion-entorno”.
Pese a que es una teoria reciente, sus bases conceptuales se remontan a finales del siglo XVII
con las ideas evolutivas de Robert Malthus y que fueron adoptados posteriormente por
Charles Darwin en la configuracion del modelo de seleccion natural (Mayr 1983). Bajo este
enfoque, se considera a la poblacion de empresas y no solo al individuo, donde existe un
proceso previo de seleccién de mercados (Singh, Tucker y House 1986). Esto ayuda a que las

empresas sobrevivan a las condiciones que exige el medio en el cual ejercen sus actividades.
Entonces, ¢coémo se explica la supervivencia de las organizaciones bajo estos dos enfoques?

Los referentes tedricos relacionados a la teoria de la organizacion consideran los enfoques
adaptativos y evolutivos como complementarios mas que contradictorios. Ambos enfoques

comparten los mismos factores micro y macroeconomicos de las empresas que inciden



directamente en la probabilidad de duracion o permanencia de las firmas. Toca y Carrillo
(2013), agrupa estos factores en tres categorias: los relativos a las caracteristicas de las

empresas, los propiamente vinculados con el entorno y los asociados al capital humano.

Dentro del primer grupo, referente a las caracteristicas de las empresas, los estudios han
considerado varios factores como la edad de las empresas, el tamafio, la estructura financiera,
el rendimiento promedio respecto a sus activos y patrimonio, el promedio de endeudamiento,
su rendimiento, la inversion en tecnologia (Cyert y March 1963; Stinchcombe 1965; Altman
1968; Jovanovic 1982; Aldrich y Auster 1986; Haveman 1993; Arias y Quiroga 2008).

En el segundo grupo de factores, se encuentran aquellos relacionados con la adaptacion del
entorno, vinculados a lo que Schumpeter (1962) denomind “destruccion creativa”. Esta
relacion estaria influenciada por los procesos de innovacion que toman relevancia cuando las
empresas 0 un conjunto de estas forman parte de un cluster. Autores como Audretsch (1995),
Martinez (2006), Lopez y Puente (2006) y Solvel (2010), sefialan que las organizaciones
buscan construir fuertes vinculos con su entorno, un patron de especializacion, un nivel de
concentracion de la industria o sector econémico y un potente capital social. Dentro de este
conjunto de factores, se engloba la situacion macroeconémica® favorable, la cual ejerce un

impacto positivo en la supervivencia empresarial (Ortega y Moreno 2005).

Para evaluar el entorno econdémico y su incidencia en la permanencia o duracion de las
empresas, se emplean algunos indicadores; la Comision Europea (2002) y Ortiz (2010) han
utilizado el Producto Interno Bruto (P1B) como uno de estos indicadores. Sin embargo, en
este estudio, en linea con investigaciones anteriores de Martinez (2006), Varaona, Gismera y
Gimeno (2014) y Angulo (2018), se aplicara medidas de especializacién productiva. Estas
incluyen el indice de Hirschman-Herfindhal Normalizado, el Indice de Dominancia y el

indice de Entropia.

El tercer grupo tiene que ver con el capital humano. Para Coase (1937), los factores
vinculados a la supervivencia estan relacionados a la bdsqueda de la productividad por parte
del lider (empresario) y trabajadores mejor calificados. Becker (1975), Ronstadt (1984),
Ashton y Green (1996) evidencian varias caracteristicas del capital humano como factor de
produccion relacionadas con la educacion, calidad, el grado de formacion, cualificacion,

experiencia y las habilidades técnicas. Zahra y Covin (1993) y Lowney (2003), asocian las

3 Condiciones de produccion, la demanda global, el progreso tecnoldgico y empresarial adquieren relevancia
como determinantes en la existencia de las industrias.
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etapas de gestacion, permanencia o despliegue de las empresas con el emprendimiento de sus
lideres. Asi, el crecimiento de la actividad empresarial estaria directamente correlacionado
con las capacidades y las destrezas del emprendedor; por esta razén la experiencia previa
como autoempleo o trabajo independiente y el manejo directivo para gestionar al personal es

importante.

En términos generales, los estudios revisados examinan la creacion y muerte (destruccién) de
las empresas a lo largo de un periodo definido, realizando un analisis detallado de los factores
que influyen en la supervivencia empresarial (Ortega y Moreno 2005). En paises
desarrollados como Estados Unidos (Audretsch 1995), el Reino Unido y Espafia (L6opez
Garcia y Puente 2006) existe una amplia gama de estudios de supervivencia de las empresas,
atribuido principalmente a la disponibilidad de la informacion. Para el caso de América Latina
y Ecuador, las investigaciones sobre los factores que contribuyen a la supervivencia de las

empresas son escasas (Guerra 2016).

El objetivo central de este estudio radica en explicar los factores relacionados a las
caracteristicas propias de las empresas y del entorno, que influyen en la supervivencia de las
compafiias privadas del Ecuador, observando su trayectoria de vida desde el 2010 (afio de
creacion) hasta el 2018. Esta investigacion no solo es importante para conocer si el fendmeno
ha ocurrido, sino también ver en qué momento sucedid, cuales son los sectores econémicos
mayormente afectados (Mowday, Lee y Morita 1993), y también estudiar los factores que

alteran la permanencia de actividades por parte de las firmas.

En el contexto especifico de Ecuador, durante el periodo seleccionado para el presente
analisis (2010-2018), se observd que el 52,5% de las microempresas que estaban activas en
2010 dejaron de operar. Asimismo, para el caso de las empresas pequeiias, el cese de
operaciones fue significativo, alcanzando un 32,1% durante este intervalo. En contraste, en el
caso de empresas medianas y grandes, se registrd una disminucion en las tasas de cese, con un
26,9% y un 17,9% respectivamente (INEC 2018).

Por otro lado, se evidencia que existe una elevada correlacion entre el ciclo econémico y la
tasa de crecimiento neta de las empresas (creacion menos muertes). Segun el INEC (2018), en
el periodo expansivo 2009-2015 la tasa de crecimiento neta de empresas fue superior al 5%
(63,840 empresas), con un valor maximo en el afio 2011 que bordea el 19.9%. La contraccion
econdmica en el afio 2015 condujo a una reduccion neta de 3,301 empresas, esto represento

una caida del -3.5% en el total. De estas empresas, el 49.8% de estas empresas pertenecian al
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sector del comercio, el 26.3% estaban ligadas a la construccion, el 13.5% se enmarcaban en
servicios, un 5.0% en manufactura, un 4.6% correspondian al sector primario (excluyendo la
mineria) y un 0.8% estaban relacionadas con la industria minera. En términos de muertes
netas por tamafo, el 93% de las empresas afectadas fueron micro y pequefias, mientras que un
6% correspondid a empresas medianas y el restante 2% afecto a las empresas grandes (INEC
2018).

Preguntas de investigacion
General

¢Cuales son los factores relacionados a las caracteristicas propias de las empresas y del
entorno que determinan la mayor supervivencia de las empresas privadas del Ecuador durante
el periodo 2010-2018?

Especificas

¢Cudles son los factores internos de la empresa que afectan en mayor grado a la supervivencia

de las empresas privadas del Ecuador?

¢Cudles son los factores externos o del entorno que afectan en mayor medida a la

supervivencia de las empresas privadas del Ecuador?

¢Existen diferencias sectoriales respecto a la supervivencia de las empresas privadas?
Objetivos

General

Analizar los factores relacionados a las caracteristicas propias de las empresas y del entorno
que determinan una mayor supervivencia de las empresas privadas del Ecuador durante el
periodo 2010-2018.

Especificos

Determinar cuéles son los factores internos o de la empresa que afectan en mayor grado a la

supervivencia de las empresas privadas del Ecuador.

Establecer cuéles son los factores externos o del entorno que afectan en mayor grado a la

supervivencia de las empresas privadas del Ecuador.

Determinar cudl es el sector econdmico que tiene un efecto mas significativo sobre la

supervivencia de las empresas privadas.

12



Hipotesis
General

Existe una relacion positiva y significativa entre las caracteristicas propias de la empresa,
factores del entorno y la pertenencia a un sector empresarial con la supervivencia de las

empresas privadas en el Ecuador durante el periodo 2010-2018.
Especificas

El tamafio de la empresa, su edad y los indicadores financieros son los factores predominantes

en la supervivencia de las empresas privadas en el Ecuador.

Las empresas que pertenecen al sector de la manufactura y comercio al por mayor y menor
tienen més probabilidad de permanecer en el mercado, sin embargo, tienen mayor riesgo de

muerte empresarial.
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Capitulo 1. Marco teorico

La creacion de nuevas empresas es un tema que despierta el interés entre los investigadores,
debido a su influencia en el desarrollo econémico y social de las regiones (Bosmay Levie
2010). Sin embargo, no es una tarea facil, pues no todas las empresas presentan ganancias en
el tiempo que incidan en el desarrollo econdmico o impulsen la generacion de nuevos
empleos (Smith y Morrison 2005). El eje central de este andlisis es la supervivencia
empresarial, lo cual resalta la importancia de abordar de manera especifica las teorias
subyacentes y sus factores determinantes. El estudio de la supervivencia empresarial esta
vinculado con su demografia, un aspecto fundamental de la dindmica industrial. Autores
como Varona, Gismera y Gimeno (2014), indican que Coase (1937) y Becker (1975) trataron
de entender esta realidad y su impacto en la actividad econémica.

1.1.  Factores internos relativos a las caracteristicas de las empresas

Audretsch (1995) indica que los factores internos de la empresa como su edad, nimero de
empleados que posee, niveles de crecimiento, su tamafio y sector influyen cuando estas tienen
riesgo de salir del mercado. A su vez, los riesgos son mayores y mas visibles durante los
primeros afios de vida de las organizaciones, de ahi que el analisis de supervivencia

empresarial se haya tornado un tema de interés (Ortega y Moreno 2005; Martinez 2006).

Respecto a la edad de las empresas, Stinchcombe (1965) menciona que la “infancia” de las
organizaciones es un factor sensible para su desarrollo. Altman (1968), concuerda con esta
afirmacion, incluso porque este factor es clave para desarrollar rutinas de estructura,
experiencia, especializacion, aprendizaje o procesos estandarizados. Por otra parte, Cefis y
Marsili (2005), observan como las probabilidades de supervivencia se incrementaron con
relacion a su antigiiedad y su tasa de crecimiento; ademas, los sectores con disponibilidad de
alta tecnologia tienen mayor probabilidad de sobrevivir a las condiciones del mercado (Ortega
y Moreno 2005).

El tamafio de la empresa es otra variable que incide en la probabilidad de sobrevivir en un
mercado. En este contexto, las empresas grandes son las pioneras en incursionar en mercados
nuevos, dandoles una ventaja competitiva, mientras las empresas pequefias se encuentran en
desventaja (Cyert y March 1963; Jovanovic 1982; Aldrich y Auster 1986; Haveman 1993;
Arias y Quiroga 2008).
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Con relacion al tamafio y crecimiento de las empresas, algunos autores hacen mencion de la
Ley de Gibrat*, la cual sugiere que se puede crecer a cualquier tamafio, siempre y cuando las
firmas mantengan una tasa de crecimiento constante en funcion a su tamafio actual. Su tasa de
crecimiento a traves de las ventas y nimero de empleados no esta ligada ni a la historia de la
empresa y tampoco a su tamario inicial; por lo tanto, cualquier empresa puede crecer dentro
del mercado. En ocasiones, esta ley se contrapone a la evidencia empirica como sefiala Evans
(1987) ya que su investigacion muestra una relacion positiva entre el tamafio de la empresa,
su crecimiento y la probabilidad de supervivencia. Por el contrario, Lucas (1978) y Diazy
Vassolo (2007), respaldan la Ley de Gibrat al argumentar que el crecimiento de las empresas
no esta vinculado con su tamafio ni con su probabilidad de supervivencia. Segun estos
autores, el crecimiento de las empresas y los sectores a los que pertenecen varia

considerablemente, lo que sugiere que la dindmica empresarial es practicamente aleatoria.

Otros factores como la estructura financiera de la empresa, el promedio del rendimiento sobre
sus niveles de activos y patrimonio, el promedio de endeudamiento, la dimension empresarial,
inversiones en tecnologia e innovacion, inciden en la probabilidad de supervivencia (Arias y
Quiroga 2008; Varona 2013). En general, las empresas toman ciertas decisiones de caracter
financiero, estas pueden agruparse en tres categorias: decisiones de inversion, decisiones de

financiamiento y decisiones gerenciales (Molina 2007).

Bajo esta perspectiva, la estructura del capital adquiere relevancia, especialmente porque en
numerosas situaciones implica una combinacién de recursos propios y ajenos, esencial para
financiar inversiones. Segun Lépez Garcia y Puente (2006), la composicion inicial del capital
representa un factor determinante en la supervivencia empresarial. Si una empresa inicia con
un nivel de endeudamiento moderado, tendra la capacidad de cubrir de manera favorable sus
inversiones, lo que beneficia la continuidad de la empresa. Es decir, cuando las empresas
estan iniciando con sus actividades, no tienen los suficientes recursos y practicamente

dependen de los margenes de deuda contraidos.

El factor financiero, también es importante en paises no industrializados que dependen en su
mayoria de mercados financieros limitados. El poco desarrollo de estos mercados podria

frenar el crecimiento de estas empresas y con ello el de la economia. Esta limitacion afecta el

4 La ley propuesta por Rober Gibrat en 1931 describe el crecimiento como el producto de diversos factores que
actlian sobre el tamafio inicial de la empresa. Estos factores no solo se limitan a las dindmicas internas de la
empresa, como la competencia, los clientes y los proveedores, sino que también estan determinados por el
entorno en el que opera como la demanda del mercado, la tecnologia disponible y el marco legal en el que se
desenvuelve (Ojinaga Sanz 2017).
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crecimiento y los beneficios del sector empresarial, ejerciendo una influencia directa en la

supervivencia y continuidad de las empresas en el mercado (Diaz y Vassolo 2007).

En contraste con Toca y Carrillo (2013), se destacan los factores internos relacionados con el
capital humano (cualificacion de los integrantes de la empresa) como determinantes para la
supervivencia empresarial. Por su parte, Coase (1937) indica que los empresarios constituyen
un factor fundamental para la supervivencia empresarial, pues estos individuos se encargan de
coordinar las actividades que deben realizar los factores de produccion de las empresas. El
empresario no solo tiene la responsabilidad de impulsar la productividad, sino también de
atraer a empleados altamente cualificados, lo que implica una direccién eficaz para alcanzar o
maximizar los beneficios de la empresa. Ademas, este agente es capaz de establecer
estrategias que no solo le permitan competir con otras empresas, sino que también ayude a

reducir costos.

Schumpeter (1962) considera que las capacidades generadas por el empresario influyen en el
proceso de cambio industrial y a la par estarian revolucionando la estructura economica,

destruyendo lo antiguo y creando nuevos elementos relacionados a factores y empresas.

Por otro lado, Becker (1975) identifica el capital humano como un factor directamente
vinculado a la calidad de la formacién y la productividad de todas las personas involucradas
en el proceso productivo. Asimismo, destaca que la inversion en capital humano resulta

crucial para la acumulacion de conocimientos tanto generales como especificos.

De forma maés general, Ronstadt (1984), Ashton y Green (1996) evidencian varias
caracteristicas del capital humano como factor de produccion relacionadas con la educacion,
no solo por el grado de formacién alcanzado sino también por su calidad, la cualificacion, la
experiencia y las habilidades técnicas. La formacion general es adquirida en el sistema
educativo y por eso se lo considera como un bien transferible para un trabajador o empresario.
Por el contrario, la formacion especifica se adquiere en el lugar de trabajo y permite
desarrollar la productividad del trabajador. En este caso, la financiacion se asegura para la
empresa y el trabajador. Desde este punto de vista, las inversiones que realice la empresa para
potenciar el capital humano contribuyen a sobrevivir en el mercado (Varona Castillo 2013,
53).

Zahray Covin (1993) y Lowney (2003), asocian las etapas de gestacion, permanencia o
despliegue de las empresas con el emprendimiento de sus lideres. Asi, el crecimiento de la

actividad empresarial estaria directamente correlacionado con las capacidades y las destrezas
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del emprendedor; por esta razon, la experiencia previa como autoempleo o trabajo

independiente y el manejo directivo para gestionar al personal es importante.

No obstante, en la presente investigacion se excluyen los factores relacionados al capital
humano, por la limitacion de esta informacion en los balances de las empresas y bases de
datos que reposan en la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (SCVS) en

Ecuador.
1.2.  Factores externos de adaptacion del entorno

Entre los factores externos que impactan en la organizacion se destaca el componente
tecnoldgico, segun lo evidencia Agarwal y Audretsch (2001). Su andlisis contribuye a
comprender que la relacion entre el tamafio de la empresa y su probabilidad de supervivencia
se encuentra vinculada a las caracteristicas del entorno, tales como la tecnologia y el ciclo de

vida de la empresa (Ortega y Moreno 2005).

Esteve Pérez y Mafiez Castillejo (2008) abordan la supervivencia empresarial desde una
perspectiva enfocada en las capacidades organizacionales. A través de la teoria de los recursos
de la empresa; concluyen que las compafias que desarrollan activos como la inversion en
publicidad o investigacion y desarrollo, independientemente de su intensidad tecnologica,

tienen mayores probabilidades de sobrevivir en el tiempo.

Por otra parte, las fluctuaciones del tipo de cambio tienen efectos significativos tanto en la
supervivencia como en el nivel de ventas de las empresas (Baggs, Beaulieu y Fung 2009). Los
resultados indican una relacion negativa entre la apreciacion de la moneda y tanto la
supervivencia como las ventas de las empresas. Esta dindmica varia segun la ubicacion
geogréafica de las empresas, ya que existen diferencias entre aquellas situadas en centros

urbanos, ciudades pequefias y zonas rurales (Renski 2009).

Otro de los factores externos que influyen en la supervivencia empresarial son los ciclos
economicos. Durante periodos de constante crecimiento econdmico, el riesgo de muerte
empresarial disminuye significativamente, a diferencia de las empresas constituidas en
periodos de crisis, que experimentan tasas de supervivencia mas bajas. Este fendmeno se

conoce como “cambios del entorno en el tiempo™ (Box 2008).

La relacién del entorno geografico con las empresas y la supervivencia es importante dentro
de la teoria del empresario. El trabajo de Marshall (1890) constituye un referente en este

sentido, al sugerir que las firmas aprovechan las ventajas competitivas cuando se encuentran
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geograficamente aglomeradas. El espacio geografico estd asociado al concepto de innovacion
y con ello a la competitividad empresarial. Investigadores como Feldman (1994) y Malecki
(1997), se dedican al estudio de los procesos de innovacién y sus efectos en el ambito
economico y social, considerando en su analisis a las industrias y la localizacion geogréafica
de las regiones. A su vez, representa un factor clave de supervivencia y crecimiento de las

empresas.

Hoogstra y van Dij (2004) observan que la ubicacion geogréafica influye en la proximidad a
consumidores y proveedores, disponibilidad de mano de obra, facilidad de acceso a
instalaciones e infraestructura, asi como en la competencia dentro la concentracion
geografica; todos estos factores estan directamente vinculados con la supervivencia
empresarial. Las empresas otorgan gran importancia a la localizacion debido a que se
benefician de zonas con alta densidad poblacional y diversidad de actividades econdmicas.
Estos elementos les permiten reducir costos de negociacion, aumentar su competitividad y
responder de manera mas efectiva a las condiciones econémicas, lo que, a su vez, incrementa

su probabilidad de supervivencia.

Schaffar y Dimou (2012), sefialan que las empresas se agrupan en un area geografica
determinada con el propdsito de sacar provecho de la especializacion y/o diversificacion. Para
Puig Gonzales y Marques (2014), las empresas nuevas que ingresaron a un “cluster
empresarial”, tienen una serie de beneficios, como precios bajos de compra en los factores
productivos 0 una mayor competencia, que contribuyen a reducir sus costos. Todo ello
implica no solo un incentivo a las empresas para que realicen inversiones en la innovacion del
producto sino también innovaciones en el proceso productivo. Ademas, los clusteres
incentivan a las empresas a expandirse a nivel internacional, ya sea a través de la exportacion
o de la importacion, con el propdsito de lograr una especializacién que les permita aprovechar
las ventajas de las economias de escala. Sin embargo, algunas empresas no logran mantenerse
dentro del cluster; el fendbmeno de expulsion se conoce como “supervivencia del que mejor
encaja>” (Guerra 2016).

5> Herbert Spencer fue el autor originario de la frase “la supervivencia del mas apto”, la misma que utilizé en sus
Principios de Biologia en 1864.
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Capitulo 2. Metodologia

Con el fin de analizar la supervivencia de las empresas del sector privado en el Ecuador y los
posibles efectos de los factores micro y macroeconémicos sobre la misma, se ha tomado el
conjunto de empresas que se encuentran en los balances publicados por la Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros (SCVS). Este estudio considera a las empresas que
iniciaron sus actividades econdmicas bajo la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme
(CHU) version 4 durante el 2010-2018; periodo en donde se realizara el seguimiento de vida o
muerte empresarial (evento). Se excluyen del analisis a las instituciones financieras, publicas,
unipersonales o de autoempleo debido a que tienen comportamientos empresariales

particulares que dificultarian el estudio®.

Los factores micro y macroecondémicos utilizados son representativos a las actividades
economicas pertenecientes a la agricultura, manufactura, comercio, construccion, servicios y
minas, que se desarrollan en las distintas provincias y regiones del pais durante el periodo de
analisis. Este estudio emplea una gama de conceptos y técnicas estadisticas utilizando datos
de panel, con el proposito de identificar la probabilidad de un “evento” ’ relacionado con la
supervivencia empresarial: especificamente, el cese de una empresa en el mercado (muerte
empresarial). Sin embargo, la no ocurrencia de este evento dentro del periodo analizado (hasta
2018) no garantiza que las empresas no lo experimenten en el futuro. Por ende, la
metodologia tiene en cuenta la presencia de datos incompletos o "censurados" ya que no se
puede prever lo que sucedera con las empresas una vez concluido la observacion. Estas
consideraciones fundamentan la razén por la que este estudio se centra en el tiempo

transcurrido hasta la ocurrencia de la muerte empresarial (evento).

Los distintos tipos de censura se encuentran detalladas en Kalbfleisch y Prentice (1980) y
componen caracteristicas relevantes que se consideran en la aplicacion de los métodos de
analisis de supervivencia. Para Zapata (2016) las empresas censuradas son aquellas que no
murieron durante el periodo de seguimiento, lo que impide conocer cudl seria el tiempo de
supervivencia. Dentro de esta categoria, también se encuentran las empresas que abandonaron
o0 dejaron de presentar informacion, asi como las que han sido excluidas por los

investigadores debido a inconsistencias en la informacion.

® Las instituciones y empresas de caracter pablico no necesariamente operan gracias su propia gestion, sino mas
bien se encuentran sujetas a los objetivos y directrices establecidos por el Estado.

" Suceso o evento: es el resultado de cualquier acontecimiento ocurrido en la vida de un individuo u objeto de
estudio. En el analisis de supervivencia empresarial, el evento es la muerte empresarial de una empresa.
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A manera de intuicion, en la Figura 2.1 se indica los casos mas comunes de censura en los que
incurren las empresas durante un periodo de tiempo. Las lineas horizontales representan la

permanencia anual de las empresas en el mercado (t; t, t3 t, . t,); eneste proceso la

variable aleatoria es el “tiempo de supervivencia”.

Figura 2.1. Tipos de censura derecha e izquierda

Inicio de estudio Fin de estudio
Casos 'y A
A |-
D
B —
C —_—
0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 | 10 | Afos

Fuente: Fuentelsaz et al. (2004).

El primer tipo de censura se denomina “censura a la derecha”, es el caso de la empresa A
definida como censura a la derecha porque durante el periodo de analisis de nueve afios no ha
tenido un evento (muerte); por lo tanto, al Gltimo afio de estudio lo Gnico que se conoce es que

esta viva sin saber lo que ocurrira después.

La empresa B, en el tercer afio experimenté el evento de muerte empresarial y reingreso al
mercado en el sexto. En este punto, también se registra una censura a la derecha. En el caso de
la empresa C8 el evento sucede en el séptimo afio, reapareciendo en el mercado en el afio diez.

Para los efectos del presente analisis la empresa C no sobrevive en el periodo de analisis.

En cuanto a la empresa D, se observa que el inicio y finalizacion de las actividades
econdmicas se encuentra fuera del periodo de analisis (censura a la izquierda), por ello no

forma parte del panel de empresas en esta investigacion.

8 Durante el 2010-2018 la empresa C no presenta ninguna censura ya que ha experimentado la muerte
empresarial en el periodo observado.
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El universo de estudio se centra en el conjunto de empresas privadas activas del Ecuador que
iniciaron sus actividades econdmicas a partir del 2010 observando su horizonte de vida o
muerte (evento) hasta el afio 2018 (noveno afio). A manera de intuicion y con base en la
Figura 2.1, las empresas que se consideran son: “A”, “B” y “C”. Los datos de supervivencia
se recopilaran de manera progresiva (entrada escalonada); esto implica que el periodo de
observacién y constitucion de las empresas comienza en 2010 y prosigue con su seguimiento,

incorporando las nuevas empresas hasta 2018.

Una empresa se considera activa si presenta o declara informacion relevante en el estado de
resultados (ingresos, costos, gastos) y de caracter financiero (activos, pasivos, patrimonio).
Por el contrario, una muerte empresarial ocurre cuando una empresa se encuentra
efectivamente liquidada o en estado pasivo. Esta informacidon se obtiene de la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SCVS) y se contrasta con la informacion

proporcionada por el Servicio de Rentas Internas (SRI).
2.1.  Definiciones bésicas en el anélisis de supervivencia

Supervivencia y riesgo: la supervivencia se refiere a la probabilidad® de que una empresa se
mantenga activa desde el momento en que entra en estudio hasta un punto determinado en el
tiempo. Por otro lado, la funcion de riesgo representa la probabilidad de que una empresa,
observada en un intervalo de tiempo t experimente el evento de muerte empresarial (Rebasa
2005).

La funcion de supervivencia se enfoca en la “no ocurrencia” de la muerte empresarial,
mientras que la funcidn de riesgo se centra en la ocurrencia del evento (muerte) y proporciona

informacion, como la tasa de incidencia (Rebasa 2005).

Duracion: es la variable de seguimiento donde se definen las fechas de inicio y fin; sin

embargo, las empresas se integran al estudio en diferentes momentos.

Observaciones incompletas: en la fecha de cierre del estudio, algunas empresas atn continian
en actividad (sujetos vivos), mientras que en otros casos se presentan sujetos perdidos. Estas

observaciones incompletas generan lo que se conoce como “datos censurados” (Rebasa 2005).

Fecha de inicio y cierre: determinan la duracion del estudio. A partir del afio 2010 cada una de

las empresas ingresan al estudio con una fecha diferente.

® La probabilidad de supervivencia también es Ilamada funcion de supervivencia.
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2.2.  Meétodos estadisticos en el analisis de supervivencia

Los métodos estadisticos inferenciales empleados para medir aspectos de supervivencia se
clasifican en tres grupos: paramétricos, semiparamétricos y no paramétricos. A su vez, se
distinguen principalmente por considerar o no el efecto de las covariables sobre la
distribucion de la funcion de riesgo (Fuentelsaz, Gdmez y Polo 2004). Los métodos
paramétricos y semiparamétricos determinan la relacion entre el riesgo de experimentar el
suceso (evento) y la influencia de las covariables mediante una funcion de distribucién. Por
otro lado, los métodos no paramétricos se basan en supuestos especificos y analizan los datos

sin la necesidad de contar con una funcion de distribucion previamente definida.

Con referencia al método paramétrico, es fundamental especificar una funcién de riesgo y, a
traves de esta, una funcién de supervivencia. Ademas, se requiere que los datos en estudio se
ajusten a una distribucion de probabilidad que modele de manera precisa la ocurrencia de un
evento. Este enfoque involucra distribuciones como la Exponencial, de Weibull, Logistica,

Probabilistica 0 Gamma.

En este contexto, la independencia entre todas las observaciones es crucial y los parametros
obtenidos evidencian el efecto de las variables explicativas sobre la probabilidad de que un
individuo salga de un evento. Sin embargo, estos modelos no admiten que la variable
dependiente tenga tiempos de duracion variable, los que significa que solo se pueden aplicar a
empresas que han vivido el mismo nimero de afios. Esto limita el calculo adecuado de una
funcidén de supervivencia para empresas con datos censurados, ya que no se conoce el

momento futuro en el cual pueden morir, nacer o renacer.

Por su parte, el modelo exponencial asume que la funcién de riesgo (incluyendo las
covariables) es constante, lo que implica que la probabilidad de fallo no depende del tiempo
que el individuo lleva en el conjunto de riesgo (ausencia de memoria). Como indica Kiefer
(1988), esta distribucion ha sido utilizada ampliamente para modelar datos de duracion,
debido a su simplicidad de calculo y estimacién. La generalizacién de este modelo conduce a
la regresion Weibull, donde la influencia de las variables explicativas en el riesgo de
experimentar un suceso o evento es similar al modelo exponencial. La diferencia radica

especialmente en la forma de distribucion de los datos entre ambas distribuciones.

En investigaciones sobre supervivencia, se han empleado modelos como el logit o probit, los
cuales permiten analizar la ocurrencia de un evento en funcion de un conjunto de variables

independientes (Fuentelsaz, Gomez y Polo 2004). Sin embargo, estos modelos presentan
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limitaciones al realizar analisis de supervivencia, ya que no aprovechan la informacion
relacionada con la evolucion temporal de las variables explicativas como: tamafio, sector,

localizacioén, actividades, estructura financiera, entre otras.

Ademas, los modelos logit o probit presentan limitaciones al no considerar la informacién
temporal acerca del momento en que los sujetos ingresan de manera escalonada al estudio,
una vez establecido el punto inicial de observacion®®. Por ejemplo, cuando dos empresas se
integran a al mercado en diferentes afios, estos modelos las tratarian de manera idéntica. Esta
falta de consideracion temporal resulta en estimaciones ineficientes y, por consiguiente, en
una varianza mayor en comparacion con los modelos de duracion (Box 2008). Ademas, estos
modelos no capturan el impacto del tamafio de la empresa, ya que las empresas grandes son
las pioneras en ingresar a nuevos mercados, otorgandoles una mayor probabilidad de

supervivencia en comparacion a empresas pequefias (Haveman 1993; Ortega y Moreno 2005).

Por su parte, los modelos semiparamétricos combinan los supuestos tanto paramétricos como
no paramétricos. Estos modelos pueden utilizar funciones de distribucion conocidas y estimar
la razén de riesgo!! de forma no paramétrica al incorporar variables explicativas. Entre sus
principales exponentes se encuentran el modelo Logit Ordenado de Han Hausman, la
Densidad de Kernel y el método de Riesgos proporcionales de Cox, siendo este ultimo el mas
utilizado debido a que muestra la forma funcional del modelo de regresion (paramétrico), sin

requerir la especificacion exacta de los tiempos de supervivencia (no paramétrico).

El tercer método, asociado a los modelos no paramétricos, emplea técnicas inferenciales que
no estan relacionadas a la forma funcional de la distribucion de la poblacion. En este método,
las observaciones no son independientes; por ejemplo, en el caso de empresas que son
evaluadas repetidamente a lo largo del tiempo como unidades de investigacion. En otras
palabras, el anlisis de supervivencia abarca informacion “censurada” que se refleja en el
“tiempo” como variable dependiente!? (Fuentelsaz, Gdmez y Polo 2004). Dentro de este
enfoque, se destacan el estimador Kaplan Meier, el estimador Nelson-Aalen (Freeman,

Carroll y Hannan 1983) y el método actuarial conocido como tablas de vida (Lawless 1982).

10 En este estudio el punto de partida es desde el afio 2010; sin embargo, existen empresas que se constituyen y
entran en el mercado posterior a este afio. Los modelos logit o probit no permiten realizar una observacion
completa de los tiempos de seguimiento considerando que existen sujetos que se pierden a lo largo del tiempo.

111 a razdn de riesgo o ratio de riesgo (HR), se refiere al cambio en el riesgo de muerte empresarial por influencia
de las variables explicativas.

12 E] “tiempo de supervivencia” es la variable dependiente que muestra cuanto tiempo pasan las empresas privadas
en el mercado.
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El método de Kaplan-Meier es una técnica utilizada para estimar las curvas de supervivencia
y asume igual probabilidad de supervivencia para todos los individuos en el estudio. Se basa
en el supuesto que los sujetos (empresas) censurados se comportan del mismo modo que los
observados hasta cuando se haya producido el evento (muerte empresarial). En caso de que
una empresa se retire del estudio antes del tiempo designado para el seguimiento (censurado),
se considera que esta situacion ofrece de manera indirecta informacion relevante sobre el

prondstico de esta (censura no informativa) (Rebasa 2005).

A diferencia del estimador Kaplan-Meier, el estimador Nelson-Aalen se calcula como la suma
de los cocientes, los cuales se obtienen dividiendo del nimero de eventos que ocurren en un
tiempo especifico entre el total de empresas que estan en riesgo en se momento (Guerra
2016). La forma funcional de este estimador es de “escalera” lo que da una idea de una

funcion de tasas de riesgo acumulativo.

Para aplicar el método actuarial, es esencial que los datos cumplan con dos requisitos
fundamentales: en primer lugar, la salida de empresas de la muestra durante un intervalo de
tiempo debe ocurrir de manera aleatoria. En segundo lugar, es crucial que la probabilidad de
supervivencia en un periodo de tiempo sea independiente de esta probabilidad en otros
periodos (Angulo 2018). Cuando se aplica este método, el tiempo estaria dividido en

intervalos y para cada uno de ellos se calcularia la supervivencia.

En este estudio, la presencia de datos censurados impide el calculo directo de la funcién de
supervivencia mediante métodos paramétricos. Se vuelve necesario considerar como variables
dependientes el tiempo de seguimiento y el evento de interés, que en este caso es la muerte
empresarial. Ademas, para estimar las funciones de riesgo y supervivencia, resulta esencial
conocer la trayectoria de las empresas que han iniciado su actividad en un afio especifico.
Esto implica verificar si estas empresas contintan activas en los periodos siguientes o si salen

del mercado (mueren).

Por consiguiente, en el transcurro de esta investigacion se emplearan tanto métodos no
paramétricos, como el modelo de Kaplan-Meier, asi como métodos semiparamétricos, como

el modelo de Cox. Estos seran presentados detalladamente en las secciones siguientes.
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2.2.1. El modelo de Kaplan Meier: un modelo no paramétrico

Para analizar la funcion de supervivencia empresarial, se emplea el modelo de Kaplan-Meier
(1958), reconocido como un estimador descriptivo de "maxima verosimilitud® " para datos
censurados. Este modelo no hace supuestos sobre la distribucidn de los datos, ya que la
distorsion proviene de la presencia de empresas que han sido censuradas o truncadas. Al ser
un estimador no paramétrico, no se apoya en estadisticos de resumen como la media o la

desviacion estandar (Guerra 2016).

El modelo Kaplan-Meier ofrece una comprension tanto el comportamiento de las empresas
que perduran en el tiempo como de aquellas que mueren o salen del mercado. Una de las
ventajas significativas de este modelo es su capacidad para actualizar la estimacion de la
funcién de supervivencia después de cada evento como, por ejemplo, la muerte de una
empresa. Esta estimacion se fundamenta en el concepto de tablas de vida. Ademas, es mas
practico, ya que estima la funcion de supervivencia utilizando los mismos periodos de

observacion (Borgues Pefia 2005).

La funcion de Kaplan-Meier describe la acumulacion de la probabilidad individual de
supervivencia a lo largo del tiempo. En cada punto temporal, la supervivencia de las empresas

se calcula multiplicando la probabilidad del afio t por la probabilidad del afio anterior t — 1.

Matematicamente, la funcion de supervivencia de Kaplan-Meier se presenta en la siguiente

ecuacion:

Su® =] | (—r(ti)r(_ts(ti)) (1)

tist

donde r(t;) representa la cantidad de empresas en una situacion de riesgo, es decir, aquellas
que contindan activas en el intervalo de tiempo t;, d(t;) indica el nimero de cierres de
empresas (0 eventos) en el momento t; . La estimacion de la funcion de supervivencia Sy, (t)
varia a medida que transcurre el tiempo; de ahi el subindice t sefiala que la supervivencia

difiere de un periodo a otro.

Las curvas de supervivencia obtenidas a través del estimador Kaplan-Meier son un método
descriptivo destinado para resumir la trayectoria de un conjunto de empresas en funcion de su

probabilidad de permanencia, 0, expresado de manera opuesta, su riesgo de cese 0 muerte.

13 Radica en la maximizacion de la verosimilitud de la muestra.
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Para determinar si estas distribuciones de dos 0 mas grupos que experimentan eventos son

estadisticamente equivalentes, se usan diferentes pruebas para el contraste de hipotesis.
2.2.1.1 Test Log-Rank

Es una prueba estadistica empleada para comparar de forma global las curvas de
supervivencia generadas por Kaplan-Meier. Esta prueba es util en el analisis donde se busca
determinar si existe significancia en las tasas de supervivencia entre diferentes grupos de
comparacion. En muestras grandes, este test se aproxima a una distribucién Chi cuadrado con
un grado de libertad (Fuentes 2009). La hipdtesis nula que evalta es que no existe diferencias
significativas en la ocurrencia de un evento entre las poblaciones en ningiin momento del
seguimiento.
2

e (2)
donde O; es el nUmero de muertes observadas durante la duracion del estudio para el i-ésimo
grupo, E; es el numero total de muertes esperadas durante el andlisis para el i-ésimo grupo y

x? representa una distribucion ji-cuadrada con g-1 grados de libertad.

En esta prueba los pesos son iguales a uno (W; =1) y tiene la ventaja de que no se requiere
saber sobre el comportamiento o distribucion de las curvas. En cambio, si estas se cruzan en

tiempos de supervivencia prolongados impide captar la verdadera diferencia entre curvas.
2.2.1.2 Test de Peto-Peto

Peto y Peto (1972) sugieren una prueba alternativa a Log-Rank. Esta prueba hace mayor
énfasis en los tiempos iniciales de las curvas de supervivencia en donde se observa més el
namero de individuos en riesgo (Fuentes 2009). En esta prueba los pesos son de la siguiente

forma:

< r(t;)

Wi =Sei r(t) +1

(3)

Donde, S$(t) es el estimador modificado de la funcién de supervivencia y se expresa como:
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so=( 5 ) (9

List

La expresion 4 se ajusta a una distribucion Chi cuadrado con un grado de libertad.
2.2.1.3 Test de Fleming-Harrington

Una prueba alternativa, que involucra caracteristicas tanto del Log-Rank como de Peto-Peto
se basa en la familia de pruebas estadisticas G-rho propuestas por Harrington y Fleming
(1982). Estos dos autores sugieren usar los pesos como el estimador de la funcion de

supervivencia de Kaplan-Meier, elevado a una potencia.

W; = [§KM(ti—1)]p (%)

En la definicion, si rho toma el valor de cero (p=0), se tiene que los pesos son iguales a uno,
es decir, W; =1y con ello la prueba de Log-Rank (1966), que esta disefiado para verificar la
igualdad o diferencia de la funcion de supervivencia en todos los tiempos. Cuando rho es
igual a uno (p=1) se obtiene la prueba de Peto-Peto (1972). Para ambos casos, la hipotesis
nula que se desea contrastar es que las curvas de supervivencia de los grupos que se comparan
(dos 0 mas) son las mismas durante todo el tiempo t (Zapata 2016). En el presente estudio, se

utilizara esta prueba de contraste de hipotesis. 4
2.2.2. Modelo de regresion de Cox: un modelo semiparamétrico

En un analisis de supervivencia, el enfoque principal es comprender como una serie de
factores impacta en la variable de estudio. Para alcanzar este objetivo, es necesario modelar la
variable dependiente, que en este contexto corresponde al tiempo en el que se manifiesta el

evento de interés (muerte empresarial).

El estimador més reconocido para la comparacion de grupos es el de Kaplan y Meier. Sin
embargo, este estimador no cuantifica la influencia de los predictores a lo largo de todo el
periodo de observacion de las empresas en su funcion de supervivencia. Para afrontar este
desafio, se encuentra la regresion de Cox (1972), un metodo util que no depende de una curva
de supervivencia predeterminada, lo que posibilita el analisis de como diversos factores

inciden en la supervivencia a lo largo del tiempo.

14 |La manera de definir los pesos, es la forma como trabaja el lenguaje de programacion R.
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Este modelo evalla el efecto combinado de factores que resultan significativos de manera
individual. Es capaz de manejar datos en el tiempo hasta que ocurra un evento, incluso en

casos con censura y su estimacion facilita la inclusion de covariables relevantes.

El modelo de regresion de Cox, conocido como modelo de riesgos proporcionales, facilita la
estimacion de la probabilidad de supervivencia en funcion de variables predictoras que se

consideran significativas para la funcion de riesgo A(t, x), mediante la siguiente expresion:
)\(t, x) = }\0 (t)e (Byx1+:BpXn) ( 6)

Donde:

A(t, x)= funcién de riesgo®® proporcional y es la variable de respuesta que se modeliza.
t =ty ..., t, =representan los periodos de tiempo.

X = X1 ...., X, = 50N las variables explicativas de la supervivencia empresarial.

2o (t) = es la funcién de riesgo base. Representa el riesgo inherente para todas las empresas
cuando las variables independientes tienen un valor de cero. Este aspecto constituye la parte

no paramétrica del modelo, ya que no requiere una distribucién definida para su célculo.
e = es la base de logaritmo natural (constante).

B = B, ...., B, = vector de parametros de la regresion asociadas a las variables independientes

que no incluye el término del intercepto, debido a que es absorbido por A, (t).

eB = expresa las veces que varia el riesgo en respuesta al incremento de una unidad en la

covariable x.

eB*! = corresponde a un valor que no depende en el tiempo y es la combinacion de variables

en su forma log lineal.

Dadas estas caracteristicas, el modelo de Cox esta compuesto por el producto de dos
términos: uno no paramétrico A, (t) que depende del tiempo, llamado “funcion de riesgo
base”; y otro paramétrico e?** que no depende del tiempo, conocido como “riesgo relativo”,
que indica el incremento o disminucion del riesgo, asociado a los coeficientes S y covariables
x (Guerra 2016).

15 El término riesgo esta asociado al fracaso o la ocurrencia del evento de interés.
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La regresion de Cox o modelo de riesgos proporcionales, se caracteriza porque la relacion de
riesgos entre dos individuos con igual vector de covariables es independiente del tiempo. Esto
implica que, el riesgo de fracaso se mantiene constante para cada uno de los tiempos de

supervivencia registrados (Fuentes 2009).

La estimacién guarda similitud con un modelo de regresion logistica, en el que los
coeficientes muestran el impacto de las covariables en el tiempo de supervivencia. Si el
parametro [ tiene un valor positivo, indica un incremento en la tasa de riesgo, esto es un mal
prondstico para una variable x ; en cambio, un signo negativo significa que la tasa de riesgo

ha disminuido y se tiene un buen prondstico para un valor de la variable x.
2.2.2.1 Estimacién de pardmetros del modelo de Cox

El proposito del modelo de Cox es estimar los parametros B presentes en la expresion 7. Para
ello, Cox (1975) introdujo el método de verosimilitud parcial debido a que la funcién de

riesgo base A, (t) no requiere una especificacion previa.

m

e(leli‘l‘"'anni)
L(ﬁ) - 1_[2] € R(tl) e(B1x1j+'“annj) (7)

i=1

En esta formula, i representa los indices de los m momentos en que ocurren los eventos
observados, denotados como t,, t, _tn,. R(t;) representa el conjunto de empresas en
situacion de riesgo en el tiempo t;, es decir, aquellas compafiias que estan siendo observadas,

pero no han experimentado el evento de interés.

Para estimar los pardmetros 3 se maximiza la ecuacion 8 0, de manera equivalente, se
maximiza la funcion de log-verosimilitud parcial, como lo demuestra la siguiente formulacion

matematica:

log (L) = | D Buxsi + By —log (). emrsumdy| - (g)
i=1

JER(t;)

2.2.2.2 Contraste de hipoétesis

En el modelo de Cox, la validacion de la significancia estadistica para cada una de las

variables explicativas se realiza mediante el estadistico z. La hipétesis nula plantea que el
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coeficiente es igual a cero (Ho: p=0). Para rechazar la hipotesis Ho con un nivel de confianza
del 95%, el p-valor serd inferior al 0.05, lo que indica que el coeficiente analizado es
estadisticamente significativo (H1: p£0). En contraste, la hipdtesis Ho se aceptara cuando el p-
valor sea igual o superior al 0.05, lo que sugiere que el coeficiente no es estadisticamente

significativo.

Para validar el modelo global con Cox se realizan tres contrastes de hipotesis: prueba de
puntajes, prueba de razon de verosimilitud y prueba de Wald (prueba de mayor naturalidad).
Aunqgue son asintoticamente equivalentes, en la practica pueden diferir al considerar el
tamafio de la muestra. De las tres, la prueba de razén de verosimilitud es considerada la méas

confiable, ya que sigue una distribucion ji-cuadrado con n grados de libertad (Sdnchez 2021).

Al considerar la hipotesis nula Ho: p=Bo, Se procede a evaluar el estadistico de contraste con

la siguiente formulacion matematica:

Xip = 2[log(L(Bo)) —log (L(B))] (9)
donde los By representan los valores iniciales de los coeficientes, mientras que B denota los
valores ajustados de los coeficientes (Pruenza Garcia-Hinojosa 2014).

Por su parte, la prueba de Wald plantea la “hip6tesis nula Ho: p=Bo Yy sigue una distribucién ji-
cuadrado con n grados de libertad, si Ho es cierta para muestras grandes” (Pruenza Garcia-

Hinojosa 2014, 13). Esta prueba puede definirse con la siguiente expresion:

X2 = (B - By) I"X(B)(B — By) (10)

Donde I(B) representa la matriz de varianzas y covarianzas estimada.

La prueba de puntuaciones o test de puntajes es util para probar la hipotesis Ho: p= o con
respecto del vector de parametros = (B1, B2, Bs.... Bg)- Al igual que la prueba de Wald, esta
prueba sigue una distribucion ji-cuadrado con n grados de libertad, si Ho es cierta para

muestras grandes (Pruenza Garcia-Hinojosa 2014).

Esta prueba se define de la siguiente manera:
Xsc = U(Bo)"I7'(Bo)U(By) (11)

donde U es el vector de derivadas de la funcion de log-verosimilitud parcial log(L(B)).
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A pesar de las diferencias en sus metodologias, todas estas pruebas comparten una
caracteristica comun: convergen asintéticamente a una distribucion ji-cuadrado, cuyo nimero

de grados de libertad depende de la cantidad de pardmetros sometidos a hipétesis.
2.2.2.3 Residuos para la verificacion de supuestos y ajuste del modelo

Una de las ventajas del método de supervivencia empresarial es la capacidad de realizar
anélisis de residuos. Un residuo se calcula como la diferencia entre el valor observado de
supervivencia y el valor estimado mediante la ecuacion de regresion para cada empresa
(Pruenza Garcia-Hinojosa 2014). A medida que esta diferencia aumenta, el valor del residuo

también se incrementa.

El analisis de residuos, como en cualquier modelo estadistico provee criterios necesarios para
validar la idoneidad del modelo. En primer lugar, permite evaluar la idoneidad del modelo
mediante graficos que examinan si los residuos siguen una distribucion aleatoria o si existen
desviaciones significativas. Esta herramienta ayuda a identificar la forma funcional de las
covariables y el riesgo de ocurrencia del evento de interés (muerte), utilizando las
martingalas!® (Pruenza Garcia-Hinojosa 2014). Asimismo, facilita la deteccién de casos
atipicos o influyente que podrian tener un impacto significativo en los resultados del analisis.
Por ultimo, el analisis de residuos valida el supuesto de riesgos proporcionales de Cox

utilizando el método de Schoenfeld” (Guerra 2016).

Cuando se examina la linealidad (o la no colinealidad) de una variable explicativa, es comin
utilizar los residuos de Martingala® para compararlos con el valor correspondiente de la
covariable. Esto se hace trazando una linea recta (0 una curva suavizada) en el nivel cero. Se
espera que los residuos tiendan a ser simétricos, lo que sugiere que la forma funcional de la

variable es adecuada para el modelo (Guerra 2016).

Los residuos de martingala se definen como:

rm; = di —T¢ (12)

16 En el modelo de Cox, las martingalas se definen como la suma acumulada de las covariables multiplicadas por
sus coeficientes estimados. Permiten visualizar la contribucion de cada covariable al riesgo de ocurrencia del
evento (muerte) a lo largo del tiempo.

17 El método de Schoenfeld permite examinar si las covariables en el modelo de Cox violan el supuesto de
riesgos proporcionales; el cual, es fundamental en el andlisis de supervivencia y establece que la relacion entre
las covariables y el riesgo de ocurrencia del evento (muerte empresarial) se mantiene constante a lo largo del
tiempo.

18 | os residuos de martingala son una transformacion de los residuos de Cox-Snell.
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d; = 1la empresa presenta el evento (muerte empresarial)
d; = 0 la empresa esta censurada o incompleta
rc; = residuo Cox Snell

El residuo Martingala de una empresa censurada se define como un valor negativo, mientras

que, para las empresas con eventos puede oscilar desde - « hasta 1.

Por otro lado, se encuentran los residuos de desvios o valores Dfbetas, los cuales se obtienen
al normalizar los residuos de martingala. Es fundamental considerar que la desviacién en un
modelo de regresion es el estadistico empleado para cuantificar en qué medida el modelo
actual se aleja (desvia) de un modelo tedrico que se ajustaria a los datos; conocido como
modelo completo. Mientras menos se aleje el modelo actual de ese otro modelo “ideal” mejor

sera el ajuste. La deviacion de un modelo se calcula de la siguiente manera:
D=-2(InLy—InLy) (13)

En la expresion L, corresponde a las funciones de verosimilitud para el modelo actual y L,

se refiere a las funciones de verosimilitud para el modelo completo o ajustado.

La suma de los cuadrados de los residuos de desviacion da como resultado el valor de la
desviacion del modelo D = ¥ rd;?. Este tipo de residuos se distribuyen de forma simétrica
alrededor del cero, el rango de valores va de - « hasta +oo y se utilizan para detectar valores

atipicos (outliers) en el modelo.

En secciones anteriores, se mencion6 que uno de los supuestos fundamentales del modelo es
el de los riesgos proporcionales de Cox. Este supuesto implica que la relacién de riesgo entre
dos empresas, que comparten el mismo conjunto de variables, debe permanecer constante a lo
largo del tiempo. Para comprobar la validez de este supuesto, se recurre al grafico de residuos

de Schoenfeld (Pruenza Garcia-Hinojosa 2014).

}\(t,Xi) Ao(t)e(leli-l-manni) e(le1i+“-anni)

A(tx)) Ko(t)e(31x11+"'3nxnj) e(B1X1jtBninj)

= constante (14)
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Estos residuos, graficados en funcion del tiempo de supervivencia observado, deben
distribuirse de manera aleatoria alrededor del cero en el eje y, con una linea suavizada que

tienda a ser horizontal.
2.3. Construccion de indicadores

Con el propdsito de analizar las caracteristicas de las empresas que sobreviven durante el
periodo de analisis y aquellas que experimentan un evento (muerte empresarial), se emplean
una serie de indicadores que reflejan tanto las condiciones externas como internas de las

empresas en concordancia a lo mencionado en el marco teorico.
2.3.1. Indices de concentracion

Los indices o indicadores de concentracion tienen como objetivo principal cuantificar el grado
de desigualdad en el reparto de una magnitud econdémica (mercado, rentas, beneficios, etc.),
entre un namero determinado de individuos como son las empresas (Romero Chavez 2017).
Estos indicadores son importantes porque permiten capturar las caracteristicas estructurales
del mercado, lo cual posteriormente ayuda a explicar el nivel de competencia que enfrentan

las empresas frente a su entorno econémico o industria.

El concepto de concentracién de mercado se lo analiza de forma particular mas desde la
literatura financiera. Curry y George (1983) por ejemplo, realizaron una extensa compilacion
de indicadores; mientras tanto, en el desarrollo de esta investigacion se aplicaran los mas

utilizados en diferentes estudios para evaluar la estructura del mercado.
2.3.1.1 indice de Herfindahl-Hirschman (IHH)

El indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) mide el grado de concentracién de una empresa o
grupos de empresas dentro del mercado. El resultado se lo obtiene como la suma al cuadrado

de la participacion porcentual de la i-ésima empresa dentro de una industria (Martinez 2006).

El IHH varia entre 0 y diez mil (O<IHH<10,000). Cuando el indice es cercano a cero, indica
un bajo nivel de concentracion del mercado; en contraste, un indice de 10,000 indica que
existe un monopolio en el mercado. Segun Zurita (2014) la interpretacion de este indicador es
una adaptacion®® del rango establecido por U.S. Department of Justice y The Federal Trade

Commission (2010) que se detalla en el apartado de anexos (veéase Anexo 6.1).

19| ainterpretacion del IHH desde el punto de vista econdmico y acorde a la realidad de los paises latinoamericanos
se lo puede encontrar en el trabajo realizado por Parkin y Loria (2010).
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En este estudio el indicador se lo calcula de la siguiente manera:
N
[HH = Z $2i (15)
i=1

Donde:

N: Es el nimero de entidades que se encuentran clasificadas de acuerdo con el ClIU rev4. a

términos de cuatro digitos.

S2i: Es la participacion porcentual de las ventas para cada una de las empresas respecto al

total de la industria elevado al cuadrado.
IHH: indice de Herfindahl-Hirschman
2.3.1.2 Indice de Herfindahl-Hirschman Normalizado (IHHN)

El indice de Herfindahl-Hirschman Normalizado (IHHN) se emplea cuando la informacion
sobre todas las empresas que participan en el mercado no esta disponible, es decir, cuando el

ndmero de actores varia.

La interpretacion de este indicador es similar al IHH, pero con la diferencia de que el grado de
concentracion del mercado se mide en una escala de 0 y 1 (O<IHHN<1) (Alonso 2016). Para

un detalle mas amplio de este indice se adoptan los niveles que se exponen en el
Anexo 6.2.

La formula de calculo experimenta una modificacién con relacion a la ecuacion 15 del IHH, y

en este método los datos no deben introducirse como porcentajes.

HHI—l

IHHN = — (16)
-5

Donde:
IHH: Indice de Herfindahl-Hirschman.

N: Es el nimero de empresas que se encuentran clasificadas de acuerdo con el CIIU rev4. a

términos de cuatro digitos.

IHHN: es el indice de Herfindahl-Hirschman Normalizado.
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2.3.1.3 indice de Entropia (E)

El indice de Entropia (E) constituye una medida inversa de los indices de concentracion y
refleja el grado de incertidumbre asociado a una estructura de mercado especifica. Por lo

tanto, cuanto mayor sea el valor del indice, mayor sera la incertidumbre que enfrenta una
empresa para retener a sus clientes. Esto, a su vez, indica una menor concentracion y una

competencia mas intensa en el mercado (Romero Chavez 2017).

El indicador se encuentra entre los limites (O<E<In (N)); entonces, si la entropia converge a 0
hay alta concentracion y la incertidumbre disminuye; mientras que, si la entropia es mayor

que 1 aumenta la incertidumbre porque hay mas empresas buscando obtener participacion en
el mercado. En este estudio, se han definido los niveles del indice E (véase Anexo 6.3) con el

proposito de realizar comparaciones entre las curvas de supervivencia.

El célculo del indice E se realiza mediante la formula que se presenta a continuacion. Esta
expresién matematica establece que el indice de entropia se obtiene mediante la sumatoria de

las cuotas de mercado de todas las empresas multiplicadas por sus respectivos logaritmos
N
] 1
E=le*ln— (17)
= Si
1=

Donde:

N: Es el nimero de entidades que se encuentran clasificadas de acuerdo con el CIIU rev4. a

términos de cuatro digitos.

Si: Es la participacion de las ventas de cada una de las empresas frente al total de la industria

(cuota de mercado).
E: Es el indice de entropia.
2.3.1.4 indice de Entropia Normalizado (EN)

El indice de Entropia Normalizado (EN) se desarrollé con el propdsito de estandarizar y
restringir los valores que puede tomar el indice de entropia, situandose entre los limites
0<ENK<1. Toma valores cercanos a 0 cuando el mercado se aproxima a un estado de
monopolio y valores cercanos a 1 cuando hay un nivel alto de incertidumbre influenciado por

la competencia del mercado (Zurita 2014).
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Por otro lado, se han definido niveles de incertidumbre con el fin de analizar curvas de
supervivencia (véase Anexo 6.4). Se ha definido la férmula de célculo la cual incluye el
indicador de entropia, y sirve para medir el grado de incertidumbre de una empresa para

conservar un cliente determinado.

vo L
~ In(N),

(18)

Donde:
E: Es el indice de entropia.
EN: Es el indice de entropia normalizado.

N: Es el numero de empresas que se encuentran clasificadas de acuerdo con el CIIU rev4. a

términos de cuatro digitos.
2.3.1.5 indice de Dominancia (I1D)

El indice de Dominancia (ID) mide el grado de la concentracion del mercado en la posicion
relativa de cada empresa en el IHH. Los valores de este indicador oscilan entre 0<ID<1 y para

el analisis de supervivencia se ha definido los niveles de categorizacion (véase Anexo 6.5).

El ID alcanza un valor elevado cuando las empresas no dominantes son mas pequefias, lo que
sugiere una mayor capacidad por parte de la empresa dominante para ejercer control sobre las

demas compafiias. El valor méximo se alcanza en una situacion de monopolio (Zurita 2014).

Para calcular este indicador se aplica la siguiente férmula matematica:

N
ID = z h2i
=1 (19)
S?i
Considere: hi = ——
IHH

Doénde:

S2i: Es la participacion porcentual de las ventas de cada una de las empresas frente al total de

la industria elevado al cuadrado.

IHH: indice de Herfindahl-Hirschman.
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N: Es el nimero de entidades que se encuentran clasificadas de acuerdo con el ClIU rev4. a

términos de cuatro digitos.
ID: Indice de Dominancia.
2.3.2. Indicadores financieros

Los indicadores o ratios financieros son herramientas contables que facilitan la medicion y
comparacion de la salud financiera de las empresas. En este estudio, la seleccién de estos
indicadores busca analizar el impacto de aspectos financieros como liquidez, solvencia,

gestion y rentabilidad en la supervivencia de las empresas (Varona, Gismera y Gimeno 2014).

Al realizar el andlisis de la supervivencia empresarial a través del método de Kaplan-Meier, se
han considerado umbrales estadisticos asociados a los indicadores financieros mas relevantes

que influyen en el desempefio de las empresas.

Estas categorias han sido adaptadas del trabajo desarrollado por Yanez (2018), quien
establece una metodologia cuantitativa basada en umbrales estadisticos, mismos que permiten
diferenciar los limites maximos y minimos de riesgo de los indicadores financieros por sector
econdmico?. En este estudio, los limites se han establecido a partir del promedio de los
indices de los sectores econdmicos, utilizando datos extraidos de los estados financieros de
empresas privadas. Estos calculos se realizaron a nivel individual de cada empresa y para cada

afio de analisis.
2.3.2.1 Indicadores de liquidez

Los indicadores de Liquidez “surgen de la necesidad de medir la capacidad que tienen las
empresas para cancelar sus obligaciones de corto plazo” (Superintendencia de compariias
2022, 2). Es decir, sirven para determinar la facilidad o dificultad que tiene para saldar sus

deudas de corto plazo al convertir sus activos corrientes en efectivo (Yanez 2018).

20 E| trabajo desarrollado por Yanez Pazmifio (2018) considera diecisiete sectores econémicos definidos en la
Clasificacion Internacional Industrial Uniforme (CIIU rev.4). durante el periodo comprendido entre el 2011 y el
2015.
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Tabla 2.1. Indicadores de liquidez

Indicador | Formula Interpretacion

La ratio de liquidez corriente refleja la capacidad de
las empresas para afrontar sus vencimientos a corto
Liquidez ] ActC plazo. Su analisis regular ayuda a prevenir situaciones
PasC de iliquidez e insolvencia (Yanez 2018).

corriente . . .
Este indice compara los activos corrientes con las

deudas de corto plazo; por lo tanto, su desempefio se
considera mejor cuando alcanza valores mas altos.

Este indicador es mas estricto y busca evaluar la
capacidad de la empresa para saldar sus deudas a corto

ActC — Invet plazo sin depender tnicamente de la venta de sus
Prueba Prud = —pac inventarios (Superintendencia de compafiias 2022).
acida No es posible determinar un valor ideal especifico

para este indice; no obstante, se considera que un
valor cercano o superior a la unidad podria ser mas
adecuado (Yanez 2018).

Elaborado por la autora con base en SCVS (2022).

Los umbrales de liquidez para cada indicador financiero se detallan en el Anexo 6.6. Estos
niveles sefialan la probabilidad de que una empresa incurra en pérdidas si no puede generar la

liquidez suficiente para cubrir sus deudas, a pesar de contar con activos.

La construccidn de estas categorias sirve para analizar la probabilidad de supervivencia de las

empresas privadas segun el nivel de liquidez por medio de Kaplan-Meier.
2.3.2.2 Indicadores de solvencia

Los indicadores de solvencia o endeudamiento tienen como objeto evaluar la capacidad de la
empresa para cumplir con sus obligaciones financiera. Ademas, buscan medir el grado y la
forma en que los acreedores participan en el financiamiento de la empresa, lo que puede

influir en la obtencién de crédito.

Generalmente, los acreedores muestran interés en que las empresas mantengan un nivel de
endeudamiento moderado o bajo, ademas de tener una solida posicion de liquidez y generar

utilidades consistentes (Fernandez 2018).
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Tabla 2.2. Indicadores de solvencia

Indicador Formula

Interpretacion

PasT
ActT

Endeudamiento EndeuAct =

El endeudamiento determina el nivel de
independencia financiera. Cuando este indicador
es alto, la empresa depende significativamente de
sus prestamistas. Por otro lado, un indice bajo
indica que la entidad posee una mayor autonomia
con respecto a sus acreedores (Yanez 2018).

ActT

Apalancamiento .
Patri

Apalanc =

El apalancamiento “mide el grado de
compromiso del patrimonio para con los
acreedores de la empresa” (Superintendencia de
compaiiias 2022, 5). Este indicador “determina el
grado de apoyo de los recursos internos de la
empresa sobre recursos de terceros “
(Superintendencia de compaiiias 2022, 6) .

Elaborado por la autora con base en SCVS (2022).

A los indicadores de solvencia se los ha categorizado en niveles (véase Anexo 6.7); este

procedimiento se realiza con el fin de verificar; a través de, las curvas de Kaplan-Meier la

probabilidad de supervivencia de las empresas segun estos indicadores financieros.

2.3.2.3 Indicadores de gestion

Los indicadores de gestion “tienen por objetivo medir la eficiencia con la cual las empresas

utilizan sus recursos” (Superintendencia de compariias 2022, 7). En el caso de los activos no

conviene mantenerlos improductivos o innecesarios; mas bien, estos deben contribuir al logro

de los objetivos financieros de la empresa. Cuando se habla de los gastos ocurre lo mismo, no

deben registrar valores muy altos respecto a los ingresos ya que esto demuestra una mala

gestion financiera.

Tabla 2.3. Indicadores de gestion

Indicador Formula Interpretacion
Indica la cantidad de dias que
Periodo medio CtasDctcobrt_12+ CtasDctcobr; «365 | letomaa una_empresa
de cobro PermCob = Vias recuperar e] c%mero ,de las
ventas a credito (Yanez 2018,
108).

Elaborado por la autora con base en SCVS (2022).
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En esta misma linea, se encuentran definidos los umbrales de clasificacion para evaluar la

probabilidad de supervivencia de las empresas que tardan en recuperar sus recursos por medio

del método de Kaplan-Meier en base a este indicador (véase Anexo 6.8).

2.3.2.4 Indicadores de rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad tienen como objetivo evaluar la eficiencia de las empresas en

el control de costos y gastos, permitiendo convertir las ventas en utilidades. Desde la

perspectiva del inversionista, el uso de estos indicadores implica analizar como se genera el

retorno de las inversiones realizadas en la empresa (Fernandez 2018).

Tabla 2.4. Indicadores de rentabilidad

Indicador

Férmula

Interpretacion

ROA

UN Vtas
%
Vtas ActT

RentNact =

Este indicador muestra la capacidad
del activo para producir utilidades. En
algunos casos el ROA puede ser
negativo debido a que influye la
conciliacion tributaria en la utilidad
del ejercicio (Superintendencia de
compafiias 2022).

ROE

UN

RentFin = -
Patri

El ROE (Return on Equity) es una
medida financiera utilizada para
calcular el rendimiento que generan
los propietarios de la empresa por su
inversion en ella (Yanez 2018).

Margen bruto

Vtas — CosVtas
Vtas

MgnBrto =

Es una medida clave que permite
evaluar la rentabilidad de las ventas
en relacion con el costo de ventas.
Ademas, muestra la “capacidad de la
empresa para cubrir sus gastos
operativos y generar utilidades”
(Superintendencia de compafiias
2022, 13) a partir de sus actividades
ordinarias (Yanez 2018).

Margen neto

MgnNto = uN
gn O_Vtas

El indice de rentabilidad de ventas
muestra la utilidad de la empresa por
cada unidad de venta
(Superintendencia de compafiias
2022) ,

Elaborado por la autora con base en SCVS (2022).

En el Anexo 6.9, se presenta los niveles definidos para estos indicadores de rentabilidad

acotados por los limites maximos y minimos. Estos criterios financieros muestran que
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mientras mas alto es el valor del indicador la posibilidad de quiebre o muerte de la empresa se
reduce (Almeida 2019).

Los niveles en los que se han clasificado los indicadores de rentabilidad permiten analizar la
probabilidad de supervivencia de las empresas mediante las curvas escalonadas de Kaplan-

Meier.
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Capitulo 3. Analisis empirico
3.1. Fuentes de datos

Para realizar el analisis empirico de este estudio, se construy6 una base de datos con
informacion de los estados financieros de las empresas privadas que reportan a la
Superintendencia Compaiiias, Valores y Seguros (SCVS) del Ecuador durante el periodo
2010-2018. Se utiliz6 informacion complementaria del Servicio de Rentas Internas para
homologar las cuentas contables; asi como, de informacion interna del Banco Central del

Ecuador para efectuar agregaciones de las actividades econdmicas partiendo del CIIU rev4.

Se realiz6 el célculo de las variables, grupos contables, indicadores financieros e indicadores
de concentracion de mercado a nivel de micro dato y se construy6 un panel depurado que

comprende un total de 221,5722! observaciones para el periodo de 2010-2018.

Asimismo, este panel de datos proporciona un desglose de la distribucion de empresas segun

la clasificacion del sector econdmico y tamafio; esto se presenta en la Tabla 3.1.

Tabla 3.1. Numero de empresas segun el sector economico y tamafio 2010-2018

Grande Mediana Pequefia L,
. Total Participacion

empresa empresa empresa Microempresa
Agricultura,
ganaderia y pesca 385 1.347 3,257 8.284 13,273 6.0%
Comercio 1,221 4,715 13,784 31,242 50,962 23.0%
Construccion 157 781 4,770 17,963 23,671 10.7%
Manufactura 284 1,246 4.260 10,440 16.230 7.3%
Petroleo y mmas 93 136 428 2,146 2,803 1.3%
Servicios 539 3.307 23,545 87.242 114,633 51.7%
Total 2,679 11,532 50,044 157,317 221,572 100.0%

Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).

En cuanto a las actividades econdmicas, el sector servicios es el que mas se destaca con su
presencia significativa en la economia ya que representa el 51.7% del total de empresas y

abarca una amplia gama de industrias. EI comercio es el segundo sector mas grande,

2L En un andlisis de supervivencia empresarial se debe establecer un afio de partida con el fin de analizar si el
quiebre empresarial se produce durante los primeros afios de vida. En este estudio el seguimiento comienza en el
2010 hasta el 2018. Por lo tanto, en el transcurso del periodo analizado se producen nacimientos, entidades que
se mantienen y mueren en el tiempo las cuales conforman un total 221,572 casos. No se incorporan empresas
gue nacieron antes del 2010 ya que provocarian censuras a la izquierda las cuales no son objeto de este estudio
(se considera la censura a la derecha).
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comprendiendo alrededor del 23.0% del total, lo que indica una fuerte actividad comercial en

areas como el comercio minorista y mayorista.

La agricultura, ganaderia y pesca representa el 6.0% del total, esto refleja la presencia de
empresas involucradas en actividades agricolas y relacionadas con la cria de animales y la
pesca. Otros sectores, como la construccion, manufactura, petréleo y minas, también tienen
una presencia significativa, aunque en menor medida en comparacion con los sectores antes

mencionados.

En términos de tamafio empresarial, las microempresas son las mas predominantes,
constituyendo aproximadamente el 71% del total. Las pequefias empresas representan
alrededor del 22.6%, mientras que las medianas y grandes empresas representan el 5.2% y

1.2%, respectivamente.

Como dato relevante, segun el INEC (2018), durante el periodo comprendido entre 2010 y
2018, se observaron cambios significativos en el entorno empresarial en cuanto al tamario de
las empresas. En ese lapso, se produjo un notable aumento de microempresas y empresas
pequefias, representando el 35,4% y el 55,2% respectivamente. Por otro lado, las empresas
medianas constituyeron el 8,0% del total, mientras que las empresas grandes apenas

alcanzaron el 1,3%.
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3.2. Analisis de datos

Figura 3.1. Representacion gréafica para un grupo de empresas privadas del Ecuador
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CONSORCIO TRANSPORTES & ASOCIADOS -
CORPORACION DE PESCA, MAR Y AGRO CORPYMAR S.A. - L o
DIGALSAS A -
DISMANE S.A. -
EXACOM S.A. -
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HI-LITE ECUADOR S A - . .
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|
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Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).

Nota: La representacion grafica constituye un ejemplo de empresas que iniciaron sus actividades
economicas en el 2010 siguiendo su cohorte hasta el afio 2018.

En el eje vertical se tiene a un segmento de empresas privadas ordenadas alfabéticamente;
mientras tanto, en el eje de las abscisas hay dos variables que informan el inicio y ultimo afio
de seguimiento en el estudio. Existe una tercera variable informativa que es el color de la
linea, la cual denota si es que la empresa ha experimentado o0 no un proceso de muerte
empresarial, es decir, que sale del mercado porque efectivamente liquidd o canceld sus

actividades econémicas.
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Las empresas que tienen una linea de color celeste son aquellas que presentan muerte
empresarial (evento) en un afio determinado y el tiempo de seguimiento que se ha realizado a
estas firmas es completo y no censurado. Las lineas de color rojo significan que las empresas
se encuentran activas durante esos afios de estudio; sin embargo, existen otras instituciones
que, por alguna razén, se perdieron en el tiempo o simplemente no presentaron balances entre
el 2010-2018; en otros casos, no se sabe lo que ocurrira en el futuro con estas entidades

porque se limita el tiempo de estudio.

En el analisis de supervivencia empresarial, estos casos se conocen como datos censurados los
mismos que se incluyen en este estudio y constituyen la caracteristica principal que lo
diferencia de otros anélisis estadisticos; ademas, el tiempo de supervivencia de las empresas
que no han experimentado la muerte empresarial (evento) es un tiempo incompleto o
censurado. La incorporacion de estos datos se realizara con la ayuda del método de Kaplan-

Meier y Cox mediante la estimacion de la probabilidad de supervivencia frente al tiempo.
3.3. Resultados descriptivos

Al analizar el valor promedio de las ratios financieras, segun el estado de supervivencia
(Anexo 6.10), se puede observar que las empresas que se encuentran activas tuvieron mayores
niveles de liquidez promedio durante el periodo 2010-2018; es decir, por cada USD 1.00 de

deuda en pasivos corrientes tuvieron en promedio USD 7.212? para cubrirlos.

En el caso de las empresas fallecidas, sus ratios de liquidez son menores que las empresas
vivas con USD 5.18 y USD 4.61 por cada délar de deuda en pasivos corrientes. En
consecuencia, es probable que la baja liquidez haya influido en el quiebre de las empresas

durante el periodo analizado.

El indice promedio del endeudamiento del activo de las empresas fallecidas fue USD 1.47 por
cada dolar de activos; asi mismo, el indicador de endeudamiento del activo fijo de estas
empresas sobrepasoé la unidad lo que significa que la totalidad de estos activos pudo haberse
financiado con patrimonio sin la necesidad de méas deuda (Superintendencia de compafiias
2022). No obstante, al calcular la razon promedio de endeudamiento patrimonial 5.74 se

afirma que la mayoria de los activos se financiaron con deuda.

22 Resultado obtenido a través de la liquidez corriente, con la ratio de prueba acida se tiene USD 6.16 por cada
dolar de deuda en pasivos corrientes.
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En el caso de las empresas vivas, la mayoria de sus indicadores de endeudamiento son altos
(véase Anexo 6.10); sin embargo, los indices de liquidez y rotacion de cartera demuestran que
estas entidades cuentan con medios liquidos para hacer frente a sus compromisos. El periodo
medio de cobro fue menor de 44 dias y el de pago menor de 49 dias; esto demuestra que las
empresas mantienen liquidez, pues han reducido el tiempo en recuperar sus ventas a crédito

para luego cancelar sus deudas.

En cuanto al comportamiento de las rentabilidades, las empresas vivas tienen niveles
superiores en comparacion con aquellas que fallecieron, por lo que se intuye de forma previa

que estos resultados influyen en la supervivencia empresarial.

Al incluir el tamafio empresarial (véase Anexo 6.11), las microempresas fallecidas
presentaron indicadores medios de liquidez y rentabilidad inferiores a los de las empresas
supervivientes de esta misma categoria; lo que, a su vez, implica que sean mas propensas a

morir cuando se enfrentan a estos escenarios.

El periodo de cobro y de pago refleja el tiempo medio en el que las empresas tardan en
recuperar las ventas y cancelar las deudas cuando realizan operaciones a crédito. De los
resultados obtenidos, se encontré que las microempresas fallecidas tuvieron un periodo medio
de cobro significativamente mayor (165 dias) que su periodo medio de pago (29 dias). Esta
brecha significativa en los tiempos puede contribuir a problemas de liquidez y a una menor
supervivencia. Lo éptimo seria que las microempresas reduzcan su periodo medio de cobro y
aumenten su periodo medio de pago como es el caso de las empresas grandes, medianas y

pequenas.

La rotacion de cartera hace referencia a la proporcién entre las ventas realizadas y los saldos
de cuentas por cobrar?®, fue elevada basicamente en las empresas grandes y medianas que
estan vivas; es decir, 164 y 66 veces respectivamente (véase Anexo 6.11). Esto quiere decir
que las cuentas por cobrar han girado, en numero, mas veces, obteniendo asi liquidez para

afrontar escenarios de endeudamiento.

Las ratios de endeudamiento se incluyen en el estudio porque son un indicio de los problemas
financieros que preceden a los casos de quiebres empresariales (Almeida 2019). Dentro de
este grupo, uno de los indices financieros mas analizados es el endeudamiento del activo; por

ejemplo, las microempresas fallecidas sostuvieron un nivel de endeudamiento promedio de

23 para el calculo de este indicador es necesario considerar las cuentas por cobrar a corto plazo que tienen su
origen en las ventas (Superintendencia de compafiias 2022).
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USD 1.64 por cada ddlar en activos. Estos resultados de deuda altos se dieron en empresas
que también tienen problemas de liquidez, una rotacién de cartera baja, asi como también un
ROA y ROE reducidos?*. Las empresas clasificadas como grandes, medianas, pequefias que
se encuentran vivas también tienen un endeudamiento del activo alto, pero este puede ser

atendido con los niveles de liquidez y rentabilidad que disponen.

En el caso de las empresas vivas, el ROA de las grandes fue USD 0.07 de ganancia, las
medianas USD 0.08, las pequefias USD 0.11 y las microempresas USD 0.04 de rendimiento
por cada dolar invertido en activos. En cuanto a las empresas fallecidas también presentaron
indicadores rentabilidad como el ROE, margen bruto y neto mas bajo que los de las empresas

vivas.

Los indicadores financieros analizados por sector economico y estado de supervivencia se
presentan en el apartado de los anexos (véase Anexo 6.12); se observa que las empresas
fallecidas pertenecientes al sector de la agricultura, ganaderia y pesca; comercio y
construccion disponen de menor liquidez, acompariada de un periodo medio de cobro superior

al medio de pago.

El endeudamiento promedio del activo fue de USD 4.96 por cada délar de activos en las
empresas manufactureras que han fallecido; mientras tanto, las que estaban vivas disponian de
USD 0.73 de deuda. En los demas sectores econdmicos las empresas sobrevivientes

presentaron un endeudamiento del activo por debajo de USD 0.75 por ddlar de activos.

El endeudamiento medio del patrimonio trata de medir la relacion entre las dos formas de
financiamiento, recursos propios y ajenos (Superintendencia de compafiias 2022). En general,
los sectores econémicos con empresas vivas tienen altos niveles de deuda que podrian estar

solventados con liquidez y la rotacion de cartera.

Las empresas sobrevivientes que han perdurado en los sectores de la agricultura, ganaderia 'y
pesca; comercio y manufactura tienen el escenario esperado. Los resultados del periodo medio
de cobro son mas bajos que en comparacion a los obtenidos para el periodo medio de pago
(véase Anexo 6.12); por lo tanto, primero recuperan su cartera y luego realizan el pago a sus
proveedores. En cambio, en el caso de la construccion; servicios, petréleo y minas, el periodo

medio de pago es superior al de cobro.

24 El ROA (Return On Assets), es un indice que indica la rentabilidad sobre los activos, es decir, la eficiencia del
manejo de recursos por parte de las empresas; mientras mas alto sea el indicador es mejor.
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Los indices o indicadores de rentabilidad, como el ROA, ROE, margen bruto y margen neto,
muestran resultados mas favorables en los sectores econdmicos donde las empresas estan

activas; en comparacion, con aquellos sectores que presentan cierres empresariales. A priori,
el comportamiento de estos indicadores puede influir significativamente en la supervivencia

empresarial.

A nivel de provincia (véase Anexo 6.13), los resultados descriptivos podrian estar
condicionados al sector econémico predominante o a la concentracién de empresas segun su
tamafio. Al analizar las empresas que se encuentran activas por provincia, se evidencia que las
presentes en Azuay y Guayas muestran indicadores de liquidez mas sélidos en comparacion

con las de Pichincha y otras provincias.

Por su parte, dentro de esta categoria, el indice del endeudamiento del activo muestra que, en
promedio, las empresas de Pichincha y Azuay son las que concentran mayores niveles de
deuda USD 0.94 y USD 0.89 por cada dolar de activos; sin embargo, al comparar con las

empresas fallecidas de estas mismas provincias dichos niveles de deuda son bajos.

El apalancamiento en las empresas activas de Azuay, Guayas y Pichincha es alto, el indice
refleja que parte de los activos de la empresa esta respaldado por la inversion de los

accionistas en forma de capital propio (Superintendencia de compafiias 2022).

En cuanto a los indicadores de gestidn, las empresas fallecidas de Guayas, Pichincha y otras
provincias, presentaron una rotacion de cartera y ventas limitadas. El periodo medio de cobro
es mucho mas alto que el de pago, por lo que se puede afirmar que este grupo de empresas

tiene problemas de liquidez, lo que pudo contribuir en su muerte empresarial.

En cambio, las empresas de Azuay, Guayas y Pichincha que estan vivas no tienen estos
problemas, sino mas bien gestionan su cartera de manera oportuna y a su vez, cancelan las
deudas a sus proveedores sin perder liquidez. Los indices de rentabilidad también son altos,
por ejemplo, en Pichincha los socios obtienen un ROE promedio de 19.0% por cada délar

invertido, seguido de Azuay y Guayas con el 17.0%.

Los datos descriptivos obtenidos en cuanto a los indicadores financieros por estado de
supervivencia y region (véase Anexo 6.14), indican que las empresas vivas de la Costa,
Sierra, Oriente y Galapagos mantienen niveles altos de liquidez; los mismos, estarian
influenciados por la frecuencia de rotacién de las cuentas por cobrar: doce, trece, seis y ocho
veces respectivamente. Para las empresas fallecidas de estas regiones, su rotacién de cartera y

ventas es menor, con excepcion de aquellas que se encuentran en Galapagos.
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Por otro lado, el periodo medio de cobro y pago podria estar influyendo en la muerte
empresarial de estas regiones. En el Oriente las empresas tardan en promedio 1,622 dias en
recuperar su cartera y 42 dias en realizar el pago a sus proveedores; esto significa que se

quedan sin liquidez y aun asi deben cumplir sus obligaciones de pago. Este comportamiento

también se presenta en la Costa y Sierra; en cambio, en la region Insular sucede lo contrario.

Para las empresas de la Costa, Sierra, Oriente y Galdpagos que no presentaron quiebre
empresarial, los dias promedio de cobranza, fueron menores al periodo medio de pago. Es
decir, tardaron menos dias en recuperar su cartera, los mismos que ayudaron en generar
liquidez para afrontar niveles de endeudamiento. También se identifica que las empresas
activas de la Costa y Sierra ganaron USD 0.06, Oriente USD 0.08 y la regién Insular USD

0.07 por cada unidad monetaria invertida durante el periodo de estudio (véase Anexo 6.14), lo

cual fue superior a las empresas que fallecieron, con excepcion de Galapagos.
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Capitulo 4. Discusion de resultados
4.1. Estimacion de las curvas de supervivencia por el método de Kaplan-Meier
4.1.1. Probabilidad de supervivencia analizada en conjunto 2010-2018

Con relacion al estudio de supervivencia de las empresas privadas que se ha realizado para el
periodo 2010-2018; se observa, que la mayoria de las muertes de las empresas (eventos) se
producen entre el segundo y el sexto afio de vida. Esto a su vez, provoca que la funcién de

supervivencia disminuya a lo largo del tiempo.

En la Figura 4.1, esta funcion estéa representada graficamente por una curva decreciente
escalonada que inicia en uno y llega hasta casi el 50%. La disminucion vertical de la curva de
supervivencia acumulada ocurre en el momento en que se registra un evento (muerte
empresarial) a lo largo del tiempo y permanece horizontal “entre eventos” considerando
empresas en las que existe censura, es decir, la Gltima informacion es que estan activas o no

se encuentran en el estudio por otras causas ajenas al fallecimiento.

Figura 4.1. Kaplan Meier curva global de supervivencia de las empresas privadas
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Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).
Nota: La representacion grafica constituye un ejemplo de empresas que iniciaron sus actividades
economicas en el 2010 siguiendo su cohorte hasta el afio 2018.
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La Tabla 4.1 presenta de forma detallada los resultados de la funcion de supervivencia de
Kaplan-Meier y abarca el tiempo que existente del conjunto de empresas, el total de empresas
que se encuentran en riesgo de incurrir en el evento (muerte empresarial), la probabilidad de
supervivencia para el periodo 2010-2018, el numero de eventos que se presentaron por cada

afio y el error estandar calculado con un nivel de confianza del 95%.

Tabla 4.1. Supervivencia global de la muestra

Afos 'rl'i(;;g:)en Eventos/Muertes | Censurados | Supervivencia Sszgzjar
1 49,394% 768 48,626 0.984 0.001
2 42,266 1,381 40,885 0.952 0.001
3 35,385 1,631 33,754 0.908 0.001
4 29,412 1,543 27,869 0.861 0.002
5 23,528 1,392 22,136 0.810 0.002
6 17,959 1,257 16,702 0.753 0.003
7 12,426 1,005 11,421 0.692 0.003
8 7,625 855 6,770 0.615 0.004
9 3,577 736 2,841 0.488 0.005

Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).

Nota: La funcion de supervivencia indica que, al cabo de nueve afios, la probabilidad de que una
empresa privada en el Ecuador siga en funcionamiento es del 48.8%.

Durante todo el periodo de analisis existen algunas empresas que mueren, sin embargo, a
partir del tercer afio de existencia, se presenta una reduccion en la cantidad de fallecimientos
por cada afio adicional; es decir, siguen produciéndose, pero en menor cantidad. Este
comportamiento indica que el peligro de fallecer se reduce a medida que las empresas ganan
experiencia en el mercado, especialmente después de haber superado los primeros afios de

mayor riesgo.
4.1.2. Probabilidad de supervivencia por tamafio de empresas 2010-2018

Al analizar la supervivencia por tamafio de empresas (Figura 4.2), se evidencia que las de una
mejor evolucion son las medianas empresas. Estas representan el 5.2% del total de la muestra
y aportan con el 1.6% de empresas fallecidas; la probabilidad de sobrevivir en el primer afio

es del 98.0% y al ultimo afio, esta disminuye al 87.0%. Las grandes empresas componen el

2 Al momento de aplicar Kaplan-Meier, esta columna muestra la cantidad de empresas en situacion de riesgo de
desarrollar el evento; es decir, no han experimentado la muerte empresarial ni censuras. En funcion de los
resultados, en el primer afio de seguimiento existen 49,394 empresas en riesgo.
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1.2% de la muestra y apenas aportan con el 0.3% de muertes, esto implica que su curva de
supervivencia se mantenga similar durante el 2010-2018, situandose por debajo de las

empresas clasificadas como medianas.

En el caso de las pequefias empresas la curva escalonada presenta un comportamiento similar,

sin embargo, el namero de muertes representa el 8.2% del total de las observaciones.

Figura 4.2. Estimador Kaplan-Meier por tamafio de empresas
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Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).
Nota: La representacion grafica indica que las microempresas reducen significativamente su
probabilidad de sobrevivir en comparacion con las otras categorias de empresas.

Las microempresas son las que presentan peor supervivencia; en el primer afio su
probabilidad de vida es del 98.0% y al ultimo afio llega al 33.0%. En proporcidn representan

el 71.0% de la muestra, con un 89.9% de muertes alcanzadas en todo el periodo.

4.1.3. Probabilidad de supervivencia por tipo de companiia y clase de contribuyente
2010-2018

En la Figura 4.3, se muestran las curvas de supervivencia por tipo de compafiia donde se

observa que la mayor parte de empresas que experimentaron mas eventos (muertes) fueron las
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categorizadas como anonimas y de responsabilidad limitada con 7,241 y 3,165 casos
respectivamente. La probabilidad de sobrevivir para estas empresas es practicamente igual a
lo largo del tiempo debido a que empezaron con el 98.0% y llegaron cerca del 50.0 % al
finalizar el 2018.

Las empresas de economia mixta durante cuatro afios consecutivos no experimentaron ningdn
evento por lo que se observa una linea horizontal sostenida a lo largo de ese periodo; sin
embargo, en el ultimo afio experimentaron eventos (linea vertical) y su probabilidad de

sobrevivir fue del 44.0%.

Los consorcios practicamente mantienen una curva de supervivencia por debajo de los otros
tipos de empresas. Pese a que los fallecimientos representaron solo el 0.2% del total, su
probabilidad de sobrevivir en los tltimos afios se redujo alcanzando al 2018 el 22.0% con un

intervalo de confianza del 95%.

Figura 4.3. Estimador Kaplan-Meier por tipo de companiia
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Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).
Nota: La muerte empresarial de las compafiias de economia mixta y de los consorcios representan el
0.2% y 0.05% del total. En los ultimos afios la probabilidad de sobrevivir se reduce significativamente.

Al analizar las curvas de supervivencia de acuerdo con la clase de contribuyente, se observa
que durante los primeros afos las empresas denominadas “contribuyentes especiales” tienen

una probabilidad de sobrevivir del 98.0% y en el ultimo afio llega al 91.0%. Estas empresas se

53



mantienen firmes en sus operaciones a lo largo del tiempo con un escaso numero de

fallecimientos.

Entre tanto, los “otros” tipos de contribuyentes son los que concentran la mayor parte de la
muerte empresarial 10,541 casos (99.7%); esto a su vez, provoca que las empresas se
encuentren en riesgo debido a que la probabilidad de sobrevivir disminuye de forma mas

pronunciada, alcanzando el 48.0% en el dltimo afio.

Figura 4.4. Estimador Kaplan-Meier por clase de contribuyente
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Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).

Nota: La representacion grafica indica que los contribuyentes especiales practicamente mantienen
constante la probabilidad de sobrevivir; en cambio, los “otros” contribuyentes tienen menos
probabilidad de supervivencia.

4.1.4. Probabilidad de supervivencia por actividad econémica principal 2010-2018

Las actividades econdmicas que realizan las empresas privadas del Ecuador estan
categorizadas de acuerdo con la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU rev4);
sin embargo, para efectos del analisis, al aplicar el estimador Kaplan-Meier, se ha segmentado
en seis grupos: agricultura, ganaderia y pesca; construccion, petréleo y minas, comercio,

manufactura y servicios.

En la Figura 4.5, las empresas del sector servicios son las que muestran una supervivencia

mas alta, a pesar de registrar la mayoria de los fallecimientos, alcanzando un 46.9%. Este
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efecto se equilibra con su presencia mayoritaria a lo largo de todo el periodo. La curva

escalonada se superpone sobre los otros sectores y en promedio, estas empresas tienen el

80.0% de probabilidad para sobrevivir.

A continuacidn, se sitdan las empresas que desempefian actividades comerciales con el 24.9%

de eventos (muertes), el sector manufacturero con el 7.6% de fallecimientos, cuya
probabilidad media de sobrevivir es del 77.4%. Las empresas que se encargan de la

agricultura, ganaderia y pesca en promedio alcanzan una probabilidad de supervivencia del

78.9% entre el 2010-2018.

Las empresas privadas de los sectores de la construccion, petréleo y minas, aungue no
representan la mayoria en la ocurrencia de eventos; concentran muertes empresariales del
13.1% y 1.6% respectivamente. Esto ocasiona que las curvas escalonadas se encuentren por
debajo de los otros sectores practicamente en todo el periodo de seguimiento con una

probabilidad de sobrevivir en el Gltimo afio del 41.0% y 36.4%, en su orden.

Figura 4.5. Estimador Kaplan-Meier por actividad econémica principal
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Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).

Nota: En la representacion gréfica las empresas de servicios tienen una mayor probabilidad de
supervivencia en todo el periodo. En cambio, la construccion; petréleo y minas presentan menos

probabilidad de vivir.
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En este modelo, la representacion grafica ofrece una distincion de las curvas de supervivencia
segun la actividad econémica principal; pero como se habia indicado en el apartado
metodoldgico, se necesitan de pruebas estadisticas para confirmar una diferencia significativa

entre ellas.

Las pruebas no paramétricas que se deberan aplicar en este estudio son las pruebas Log-Rank
y Peto-Peto, debido a que se esta trabajando con datos censurados. Al aplicar el primer
contraste, el y2=19.1, con cinco grados de libertad y un p-valor de 0.00181; como es menos
del 0.05 se concluye que las curvas de supervivencia para los grupos son diferentes y con ello
se rechaza la hipotesis nula?®. Con el contraste de Peto-Peto el y2=21y el p-valor es igual a

0.000821, confirmandose a través de esta prueba la diferencia de las curvas de supervivencia.
4.1.5. Probabilidad de supervivencia por provinciay region 2010-2018

Del grupo de empresas analizadas durante los afios 2010-2018 por localizacion geografica,
Guayas, Pichincha y Azuay son las que mas eventos concentraron con 8,320 muertes
empresariales de un total de 10,568; la diferencia de 2,248 fallecimientos esta distribuida en

otras provincias.

La Figura 4.6 muestra las curvas de supervivencia, en las cuales, durante los tres primeros
afios de vida las empresas localizadas en Pichincha y Guayas tienen una probabilidad media

de vida del 94.6% y 93.6%; mientras que al Gltimo afio desciende a 48.0%.

Por su parte, en Azuay existen 11,686 empresas que se hallan en situacion de riesgo durante el
periodo de seguimiento. En el calculo realizado con Kaplan-Meier, se observa que la
probabilidad de supervivencia es decreciente al pasar de 99.2% en el 2010 a 54.8% al 2018,

pues en todos los afios se produce muerte de empresas.

% |_a hipotesis nula plantea que no hay diferencias significativas en la ocurrencia de un evento entre las
poblaciones en ningiin momento durante el seguimiento.
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Figura 4.6. Estimador Kaplan-Meier por provincia
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Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).

Nota: Test Log-Rank y2=19.1 con un p-valor de 0.00000107 y Peto-Peto y?=36.3 con p-valor=
0.000000064, significativos al 95% de confianza. Existe diferencias entre las curvas de supervivencia
aceptando la Ha.

En la Figura 4.7 se presentan las curvas de supervivencia utilizando el método de Kaplan-
Meier para las empresas privadas de la region costa, sierra, oriente y galapagos. Estas curvas
muestran que, al principio, todas las regiones comienzan con una probabilidad practicamente
igual de supervivencia; sin embargo, en el ultimo afio de vida 2018, esta llega a su valor

minimo del 41.8% que corresponde a las empresas del oriente.
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Figura 4.7. Estimador Kaplan-Meier por region
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Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).
Nota: La prueba Log-Rank y2=8.6 con un p-valor de 0.0359 y Peto-Peto y2=9.7 con p-valor= 0.0209.

A partir del 2012 (tercer afio), en la Tabla 4.2, se observa que la probabilidad de
supervivencia en la costa disminuye y alcanza en ese afio el 89.8%; mientras tanto, en las

demas localidades se mantiene por encima del 92.0%.

Para el periodo 2013-2015, las empresas de la Sierra y la Costa que concentran la mayor
cantidad de muertes empresariales 5,728 y 4,422 en ese orden; disminuyen su probabilidad
media de vida en 10.1 puntos porcentuales con respecto al afio 2012. En el caso de las
empresas que se encuentran en la regién Insular y Oriente, durante esos afios, su probabilidad
de supervivencia se ubica en promedio en los 85.5% y representan el 4.0% del total de

muertes empresariales.

Tabla 4.2. Supervivencia de las empresas privadas del Ecuador por region

Region/Afos | 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Costa 0.982 0.946 | 0.898 | 0.850 0.798 |0.743 | 0.683 | 0.610 | 0.488
Insular 0.961 | 0.920 | 0.878 0.857 |0.829 | 0.772 | 0.628 | 0.552
Oriente 0.991 0.978 | 0.946 | 0.909 0.859 |0.805|0.738 | 0.624 | 0.418
Sierra 0.987 0.958 | 0.917 | 0.869 0.818 ] 0.760 | 0.698 | 0.620 | 0.493

Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).
Nota: Las empresas que se encuentran en el Oriente presentan la mayor probabilidad de vida a lo largo
del periodo.

58



4.1.6. Probabilidad de supervivencia segun los indicadores de liquidez: prueba acida y
liquidez corriente 2010-2018

Los indicadores de liquidez se encuentran relacionados con la solvencia de las empresas para
pagar sus obligaciones en el corto tiempo. Por ello, se espera que mientras el indice sea mas
alto el riesgo de muerte disminuya (Almeida 2019) y con ello las empresas alcancen una

mayor probabilidad de vida.

En la Figura 4.8 las curvas escalonadas de Kaplan-Meier para las empresas con indices
“altos” y “medios”, muestran una probabilidad de supervivencia superior al 80.9% durante el

2010-2017 a excepcién del 2018 que se encuentra por el 70.9%.

Figura 4.8. Estimador Kaplan-Meier segun los indicadores financieros liquidez corriente
y prueba acida
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Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).

Nota: En estas figuras se puede apreciar que las empresas con indices de liquidez bajos tienen menor
probabilidad de vivir; esto se debe a que tienen limitados niveles de liquidez para hacer frente a sus
obligaciones en el corto plazo.

En el caso de las empresas con indices de liquidez y prueba acida “bajos” su probabilidad de
supervivencia desciende rapidamente del 80.0% en el cuarto afio, hasta cerca del 30.0% al
finalizar el periodo de observacién. En estas categorias se encuentran la mayor cantidad de

muertes empresariales lo que representa en promedio 7.701 eventos; es decir, un 73.0% del

total.
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4.1.7. Probabilidad de supervivencia segun el indicador de gestion: periodo medio de
cobro 2010-2018

El periodo medio de cobro es un indicador de gestion que muestra cuanto tiempo le lleva a
una empresa cobrar sus cuentas pendientes producto de su actividad comercial generada a
través de las ventas, medido en dias. Para una interpretacion mas precisa de este indicador, es
recomendable considerar también el periodo medio de pago. Este tltimo, refleja el tiempo

promedio que las empresas se demoran en pagar a sus proveedores por las compras realizadas.

Figura 4.9. Estimador Kaplan-Meier segun el indicador financiero periodo medio de

cobro
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Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).

En base a la informacion disponible, se observa en la tabla anterior que las empresas con un
periodo medio de cobro moderado en su cartera de crédito tienen mayor probabilidad de vida
durante el 2010-2018 lo cual se presenta a través de la curva escalonada descendiente. Es
decir, de 98.1% en el 2011 baja a 89.4% en el 2014 y alcanza su probabilidad de vida al
ultimo afio en 80.4%, siendo superior a las otras categorias de andlisis para este indice. La
mayor probabilidad de vida podria deberse a que estas empresas cuentan con un mayor

margen de maniobra financiero, a través de la disponibilidad de instrumentos liquidos.

4.1.8. Probabilidad de supervivencia segun los indicadores de solvencia endeudamiento

del activo y apalancamiento 2010-2018

Como se indicé anteriormente, el endeudamiento del activo afecta la independencia financiera
de la empresa. Si este indice es alto, significa que la entidad depende mas de sus prestamistas
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o0 acreedores. De forma contraria, si el indice es bajo se depende menos de los acreedores y en

consecuencia hay mas activos de su propiedad.

En la Figura 4. 10 las curvas de supervivencia para el endeudamiento considerado “alto” y
“bajo” descienden rapidamente a partir del 2013 y alcanzan, en el ultimo afio, una
probabilidad de supervivencia del 32.7% y 41.4% respectivamente; estos niveles suman 9.219
muertes empresariales. Las empresas con un nivel “medio” de endeudamiento tienen una
probabilidad de vida sobre el 80.0% en casi todo el periodo y representan el 12.8% de

eventos.

La probabilidad de vida para las empresas con apalancamiento bajo se reduce de forma
pronunciada, de 98.3% en el primer afio a 27.8% en el ultimo afio, en este segmento se
concentra la mayor cantidad de muertes empresariales 8.011 observaciones. En el caso de las
empresas con apalancamiento alto y medio, su probabilidad de supervivencia se encuentra por
encima del 80.4% casi en todo el periodo 2010-2018 y suman 2.557 muertes empresariales.

Figura 4. 10. Estimador Kaplan-Meier segun los indicadores financieros endeudamiento
del activo y apalancamiento
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Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).

Nota: Test Log-Rank y2=751 con un p-valor de 0 y Peto-Peto y?=817 con p-valor= 0, significativos
al 95% de confianza. Existe diferencias entre las curvas de supervivencia (Ha) cuando ocurre un
evento a lo largo del periodo; por lo tanto, se rechaza la HO.
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4.1.9. Probabilidad de supervivencia segun los indicadores de rentabilidad ROA, ROE,
margen neto 2010-2018

Luego de haber definido los niveles en los que se encuentran los indicadores financieros de
rentabilidad, se observa que las empresas con un ROA, ROE y margen neto “bajo”; son las
que mas muertes empresariales mantienen a lo largo del tiempo observado y representan, en

promedio, el 82.4% de los 10.568 casos (eventos)?’.

En la Figura 4.11 las curvas de supervivencia para las empresas con indicadores financieros
de rentabilidad tienen comportamientos diferenciados para cada nivel. En el primer afio, las de
categoria baja muestran su probabilidad de vida del 98.3%; sin embargo, a medida que pasa el
tiempo y més desde el cuarto afio, esta probabilidad desciende rapidamente hasta alcanzar el
29.9% de vida.

Las curvas de Kaplan-Meier de las empresas con un ROA y margen neto definido como
“medio” son ligeramente superiores al nivel alto y participan en promedio con el 10.1% de
eventos. En el 2010 inician con una probabilidad de vida del 98.8% y a lo largo del periodo

esta se reduce cerca de dos puntos porcentuales llegando al 82.0% en el 2018.

La curva de supervivencia de las empresas con un ROE medio se ubica, de forma leve, por
debajo del nivel alto alcanzando una probabilidad de supervivencia del 79.8% en el Gltimo

afo.

21'|_os eventos que se menciona en este estudio hacen referencia a las muertes empresariales.
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Figura 4.11. Estimador Kaplan-Meier segun los indicadores financieros ROA, ROE,

margen neto
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Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).

Nota: Los umbrales de clasificacion para los indicadores de rentabilidad ROA, ROE y margen neto
han sido adaptados del trabajo realizado por Yanez (2018).

Las empresas con un ROA, ROE y margen neto “alto” representan, en promedio, solo el 7.4%
del total de muertes empresariales en toda la cohorte 2010-2018; esto implica que su

probabilidad de supervivencia al ultimo afio sea alta alcanzando practicamente el 80.0%.

4.1.10. Probabilidad de supervivencia segun el indicador de concentracion de mercados
Herfindahl-Hirschman normalizado (IHHN) 2010-2018

Al calcular la probabilidad de supervivencia considerando el indice de concentracion de
mercados Herfindahl-Hirschman normalizado se observa en la Figura 4.12 que todas las

empresas alcanzan una probabilidad de vida del 98.5% al primer afio.
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Asimismo, las curvas escalonadas indican que las empresas entrantes a mercados
desconcentrados presentan mayores niveles de supervivencia frente a aquellas que se
encuentran con estructuras de mercado mas concentradas. En el 2012 (tercer afio) estas
empresas presentan una probabilidad de supervivencia del 91.0%, luego a medida que pasa el
tiempo la probabilidad desciende al 75.7% en el sexto afio; mientras tanto, en los Gltimos afos
su probabilidad de vida baja de manera mas pronunciada hasta alcanzar el 48.9% en el 2018

(noveno afio).

Figura 4.12. Estimador Kaplan-Meier segun el indicador IHHN
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Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).

Nota: Test Log-Rank y2=24 con un p-valor de 0.00000061 y Peto-Peto y2=29.1 con p-valor=
0.000000474, significativos al 95% de confianza. Existe diferencias entre las curvas de supervivencia
(Ha) cuando ocurre un evento a lo largo del periodo; por lo tanto, se rechaza la HO.

Es importante mencionar que del total de muertes empresariales 10,568 la mayor parte se
ubican en la estructura de mercados desconcentrados con el 74.0%, en los mercados altamente
concentrados el 14.4% y en el mercado moderadamente concentrado el 11.6%. Pese a que el
mercado desconcentrado capta la mayor parte de muertes, también es el que mantiene mas

empresas activas durante todo el periodo de seguimiento.

La probabilidad de que sigan existiendo las empresas que ingresaron a mercados altamente

concentrados, se encuentra por debajo de aquellas con estructuras menos concentradas. Esto
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es incluso mas notorio desde el 2014-2018, en promedio alcanzaron el 66.0% en su
probabilidad de vida; sin embargo, las empresas entrantes a este tipo de mercado no
necesariamente entran a competir, sino por el contrario, ingresan a capturar la demanda
residual del mercado hasta el punto en el que se eliminan los beneficios extraordinarios
(Martinez 2006) .

4.2. Estimacion del modelo de Cox

Hasta ahora, se han analizado grupos de empresas mediante la estimacion de curvas de
supervivencia y pruebas de significancia para comprobar las diferencias entre ellas, pero no se
ha llegado a conocer el grado en el cual se diferencian unos grupos de otros. La regresién de
Cox permite estimar como las variables explicativas influyen en el riesgo de muerte (Sanchez
2021).

Cuando se emplean modelos de regresion, la variable dependiente sigue una distribucion que
permite evaluar la influencia de las covariables en su comportamiento. En los estudios de
supervivencia, en ocasiones no se cuenta con datos que se ajusten a una distribucion
conocida; incluso, por la presencia de censuras. Esto impide efectuar el analisis mediante

modelos tradicionales como el de regresion lineal mdaltiple o logisticos.
4.2.1. Supuesto de riesgos proporcionales

Para realizar la estimacion del modelo de Cox de manera adecuada, resulta indispensable
comprobar previamente, el cumplimiento del supuesto de proporcionalidad en las variables
independientes. Esto tiene como finalidad determinar si los riesgos se mantienen constantes
durante el periodo de seguimiento. En la Tabla 4.3 se muestran los resultados de la prueba,
mediante los residuos de Schoenfeld, significativos al 5% tanto para pruebas de hipotesis

individuales como para la evaluacion global del modelo.
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Tabla 4.3. Supuesto de riesgos proporcionales de Cox

Covariables chisq [df |p
Prov_Azuay 5.160 1 0.023
Prov_Pichincha 0.013 1 0.909
Rama_Manufactura 0.655 1 0.419
Rama_Comercio 0264 1 0.607
Rama_Agricultura ganaderia y pesca 0.057 1 0.811
Rama_Petroleo y minas 0.223 1 0.637
Rama_Construccién 0.209 1 0.647
Contribuyente especial 1.873 1 0.171
Apalancamiento 0.538 1 0.463
Rentabilidad neta del activo (ROA) 3.646 1 0.056
Periodo medio de cobro 0.395 1 0.530
Periodo medio de pago 0.091 1 0.763
Prueba &cida 2.799 1 0.094
Indice de Hirschman-Herfindhal

Normalizado (IHHN) 3.041 1 0.081
Entropia normalizado (EN) 0.555 1 0.456
indice de dominancia (ID) 0.194| 1 0.660
Empleo 0.815 1 0.367
GLOBAL 23.872| 17 0.123

Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).

A partir de estos resultados, se llega a la conclusion de que no se encuentra evidencia
significativa de que se viole el supuesto de riesgos proporcionales, tanto en el modelo global
como para cada covariable considerada en la estimacion. En otras palabras, como los valores
p asociados con la prueba son superiores al 0.05 se acepta la hip6tesis nula de que el impacto
de las variables predictoras en el riesgo de muerte empresarial no cambia significativamente a

medida que transcurre el tiempo analizado (2010-2018).

Esto implica que las variables mantienen una relacion constante y predecible con el riesgo de
muerte empresarial, sin presentar variaciones significativas en su influencia relativa a lo largo

del tiempo. En consecuencia, la regresion de Cox es valida para los datos analizados.
4.2.2. Residuos para verificar el modelo: Schoenfeld, Dfbetas, Martingalas

Para verificar el supuesto de proporcionalidad de Cox, se emplearon los graficos que
representan los residuos de Schoenfeld en funcién del tiempo (ver Anexo 6.15). En ellos se
observa que los residuos se agrupan de manera aleatoria en torno al valor cero en el eje “y”.
Ademas, no se evidencia una tendencia marcada de cambios con el paso del tiempo y la linea
suavizada tiende a mantenerse horizontal; esto indica que las covariables categdricas y
numéricas contintas ingresadas en el modelo, no presentan anomalias y cumplen con el
requisito fundamental de un modelo de Cox en el contexto del analisis de supervivencia. En
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otras palabras, la relacion entre las variables explicativas y el riesgo de experimentar la

muerte empresarial es constante a lo largo del periodo analizado.

Al emplear los residuos Dfbetas®®, se llevé a cabo una evaluacion de como las empresas
privadas influyen en los coeficientes de las variables predictoras a través de pruebas graficas
que permiten detectar valores considerados atipicos. Siguiendo lo propuesto por Almeida
(2019), es importante asegurarse de que se trate efectivamente de casos atipicos antes de que
estos sean eliminados de la muestra en cuestion. Por esta razdn, se realiz6 un andlisis con las
variables explicativas del modelo agrupadas en funcion del tiempo de seguimiento en afios
dentro de la investigacion. En el Anexo 6.16, se presentan las graficas de los residuos Dfbetas
y se observa algunos puntos que se alejan de los demas puntos concentrados; sin embargo, en
la regresion de Cox el cambio en los coeficientes fue relativamente minimo por lo que, en

es0s casos, no se los elimino del panel de datos.
4.2.3. Resultados de la regresion Cox

La regresion de Cox se realizd teniendo en cuenta las variables relevantes en la revision de la
literatura y su aporte empirico en la explicacion del analisis de supervivencia o quiebres
empresariales. Se evalud la significancia individual de cada variable explicativa y se hizo una
validacion global del modelo. Asimismo, se verifico que las variables seleccionadas

cumplieran con el supuesto de Cox.

En concreto, se contemplaron tres variables provinciales (Guayas que es la provincia de
referencia, Azuay y Pichincha que muestran desviaciones respecto a la primera), cinco
sectores econdmicos (manufactura, comercio, agricultura, ganaderia y pesca; petréleo y
minas, construccion y los servicios como categoria de comparacion), dos clases de
contribuyentes (contribuyente especial y otros), cinco indicadores financieros
(apalancamiento, rentabilidad neta del activo, periodo medio de cobro, periodo medio de pago
y la prueba acida), tres indices de concentracion de mercado (indice de Hirschman-Herfindhal
normalizado, Entropia normalizado y el indice de dominancia), para finalmente incorporar al

modelo la variable empleo.

28 En funcion de lo indicado en el apartado metodoldgico, los residuos dfbetas se emplean para evaluar como
cada una de las observaciones afectan en la estimacién de los coeficientes de regresion (Pruenza Garcia-Hinojosa
2014). Estos residuos son Utiles para identificar posibles valores atipicos y ayudan a evaluar la robustez y
estabilidad de los resultados del modelo.
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Los resultados del riesgo relativo sobre los que se realiza la interpretacion se presentan en la
Tabla 4.4.

Tabla 4.4. Resultados derivados del modelo de riesgos proporcionales de Cox

Regression results coef |exp(coef) | se(coef) z Pr(>|2)) | lower .95 | upper .95 | Sig
Prov_Azuay -0.1728| 0.8413 | 0.0512 | -3.3780 | 0.0007 0.7610 0.9300 |***
Prov_Pichincha 0.0743 | 1.0770 | 0.0223 | 3.3310 | 0.0009 1.0311 1.1253 [***
Rama_Manufactura 0.1450 | 1.1560 | 0.0423 | 3.4260 | 0.0006 1.0640 1.2560 |***
Rama_Comercio 0.1383 | 1.1480 | 0.0255 | 5.4210 | 0.0000 1.0923 1.2072 |***
Rama_Agricultura ganaderiay

pesca 0.0216 | 1.0220 | 0.0461 | 0.4680 | 0.6396 0.9335 1.1185
Rama_Petroleo y minas 0.3217 | 1.3790 | 0.0860 | 3.7420 | 0.0002 1.1655 1.6325 [***
Rama_Construccion 0.2017 | 1.2240 | 0.0331 | 6.0940 | 0.0000 1.1467 1.3055 [***
Contribuyente especial -2.4220| 0.0887 | 0.2429 | -9.9710 |< 2e-16 0.0551 0.1428 |***
Apalancamiento -0.0021| 0.9979 | 0.0003 | -7.6220 | 0.0000 0.9974 0.9985 |***
Rentabilidad neta del activo

(ROA) -1.7440| 0.1749 | 0.1073 |-16.2480 < 2e-16 0.1417 0.2158 |***
Periodo medio de cobro 0.0000 [ 1.0000 | 0.0000 | 2.3370 | 0.0194 1.0000 1.0000 | *
Periodo medio de pago -0.0001| 0.9999 | 0.0000 | -3.0930 | 0.0020 0.9999 1.0000 | **
Prueba 4cida -0.0008| 0.9992 | 0.0002 | -3.1450 | 0.0017 0.9988 0.9997 | **
indice de Hirschman-Herfindhal

Normalizado (IHHN) -1.2310| 0.2919 | 0.1603 | -7.6820 | 0.0000 0.2132 0.3996 |***
Entropia normalizado (EN) -1.2010| 0.3008 | 0.1530 | -7.8500 | 0.0000 0.2228 0.4060 [***
indice de dominancia (ID) 0.3047 | 1.3560 | 0.0648 | 4.7030 | 0.0000 1.1945 15399 |***
Empleo -0.0079| 0.9921 | 0.0014 | -5.5760 | 0.0000 0.9894 0.9949 |***
Signif. codes: 0 “***0.001 “***0.01 ‘*0.05 > 0.1 <* 1

Concordance=0.612 (se =0.003)

Likelihood ratio test = 1014 on 17 df, p=<2e-16

Wald test = 745 on 17 df, p=<2e-16

Score (logrank) test =617.9 on 17 df, p=<2e-16

Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).

En el analisis de la regresion de Cox, se emplearon tres estadisticos: la prueba de razén de
verosimilitud (Likelihood ratio test), el test de Wald y el test Score (logrank). La columna
exp(coef) se refiere a los riesgos (HR) de cada empresa en funcion de cada variable; si el
valor es mayor que uno, la variable aumenta el riesgo de muerte empresarial, en cambio, si es
menor que uno indica que lo disminuye. En el caso de ser igual a uno significa que la variable

explicativa no afecta la supervivencia empresarial.

El modelo de regresion de Cox planteado demostro ser estadisticamente adecuado al cumplir
con las métricas necesarias para su significancia. Ademas, con estas consideraciones, se han

obtenido los siguientes resultados:
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En cuanto a la localizacion de las empresas, aquellas ubicadas en Pichincha presentan un
efecto positivo de 0.074; es decir, las empresas situadas en Pichincha aumentan el riesgo de

muerte en 1.077 veces con respecto a las de Guayas (categoria de referencia).

El coeficiente negativo en Azuay indica que las empresas pertenecientes a esta provincia
tienen un menor riesgo de experimentar la muerte empresarial. Asi mismo, con base en su
exponente 0.841, el riesgo de experimentar el evento se reduce en 15.9% para estos

individuos frente a los de Guayas manteniendo las demas variables constantes.

Con estos resultados, se puede afirmar que la provincia de residencia esta relacionada con el
riesgo de experimentar la muerte empresarial, siendo Azuay menos riesgosa y Pichincha més

riesgosa en comparacién con Guayas.

Respecto a la rama de actividad de las empresas, se ha obtenido resultados estadisticamente
significativos al explicar la supervivencia empresarial. El riesgo de fallecer en relacion a la
rama de actividad servicios (categoria de referencia); es superior en la manufactura con el
15.6%, construccion 22.4%, comercio 14.8%, petroleo y minas 37.9%, manteniendo el resto
de covariables constantes. Es decir, las actividades de servicios tienen una probabilidad de

supervivencia mas alta que el resto de ramas econémicas.

La actividad economica como la agricultura, ganaderia y pesca no muestra una asociacion
significativa con la variable de respuesta, p=0.639 lo que sugiere que esta categoria no tienen
un impacto en el tiempo hasta la muerte empresarial; sin embargo, se ajusta al supuesto de

proporcionalidad de Cox en la formulacion del modelo.

Atendiendo a los resultados de los indicadores financieros que resultaron estadisticamente
relevantes para explicar el efecto en la supervivencia empresarial, se observa que al mantener
constante el resto de variables, el coeficiente del ratio de apalancamiento es -0.002. Es decir,
ante un pequefio incremento de esta variable, el riesgo de experimentar la muerte empresarial

disminuye en 0.21%.

Los resultados de la regresion sefialan que la rentabilidad neta del activo (ROA) tiene un
coeficiente de -1.744, esto significa que por cada aumento de una unidad en el ROA, el riesgo

de exprimentar la muerte empresarial disminuye en un factor de 0.175, es decir -82.5%.

El periodo medio de cobro muestra un coeficiente positivo aunque proximo a cero, lo que
conduce a un aumento en el riesgo de muerte de 0.0007%. En principio, este resultado indica

que no afecta la supervivencia empresarial después de controlar por otras variables, sin
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embargo, su inclusion en el modelo puede tener un efecto indirecto a través de su relacion con
otras variables que no se han medido. Almeida (2019), sefiala que si las empresas tardan mas
en cobrar sus ventas tienen un mayor riesgo de no cumplir con sus obligaciones financieras y

por lo tanto aumentan su probabilidad de muerte.

En relacidn al periodo medio de pago, el coeficiente obtenido a partir de la estimacién de Cox
es -0.00005. Esto sugiere que un incremento en esta variable apenas disminuye el riesgo de
fallecimiento en 0.01% y dado que este valor es casi cero, se podria decir que no existe una
relacién significativa entre el periodo medio de pago y el riesgo de fracaso. Sin embargo, es
importante destacar que las empresas con un mayor plazo para pagar sus obligaciones
financieras tienen mas flexibilidad en su gestion, lo que podria contribuir a una menor

probabilidad de fracaso.

El coeficiente negativo que presenta la prueba &cida significa que por cada 1% de aumento en
el valor de este indicador de liquidez, sin que las otras variables cambien, el riesgo de muerte
para las empresas disminuye en un factor de 0.999 o en un -0.08% y con ello la probabilidad

de supervivencia aumenta.

En general, estos resultados destacan la importancia de la rentabilidad, la gestion eficiente del
ciclo de caja a traveés de los periodos medios de cobro y pago, asi como la capacidad de
enfrentar las obligaciones financieras a corto plazo al analizar la supervivencia empresarial.
No obstante, es importante tener en cuenta que algunos de los coeficientes obtenidos para
estos indicadores financieros mostraron un impacto relativamenate bajo en el riesgo de
muerte empresarial. Aunque estos coeficientes puedan parecer menos significativos, siguen
siendo elementos fundamentales a considerar en los estudios de supervivencia empresarial.
El modelo de Cox proporciona una medida de asociacion entre las variables explicativas y el
riesgo de muerte empresarial, pero no establece una relacion causal®. Por lo tanto, es posible
que existan otros factores no incluidos en este andlisis que hayan influido en la relacion

observada.

El coeficiente de la variable independiente indice Hirschman-Herfindhal Normalizado
(IHHN) es de -1.231. Esto significa que un aumento en la competencia del mercado (menor
grado de concentracion) estd asociado a la disminucidn del riesgo de muerte empresarial. Por

otro lado, el exponente del coeficiente es de 0.291, lo que indica una disminucion del 70.8%

29 No permite establecer una relacion de causa y efecto directa ya que existen maltiples factores que pueden
influir en la supervivencia empresarial.

70



en el riesgo de muerte por cada unidad de aumento en el IHHN, manteniendo el resto de

variables constantes.

El indice de Dominancia (ID), muestra un coeficiente de 0.305 y una razon de riesgo
exp(coef) de 1.356 en los resultados de la regresion de Cox. Esto indica, que un incremento
en el 1D esta asociado con un aumento en el riesgo de fracaso empresarial en el 35.6% ya que
la competencia es menor (mayor grado de concentracion) y las empresas lideres pueden tener
mas poder para establecer precios y otras condiciones en el mercado que pueden afectar a los

consumidores y a las empresas mas pequefias.

El indice de Entropia normalizado (EN), hace referencia al grado de incertidumbre asociado a
la estructura de mercado; tiene un coeficiente de -1.201 e indica que un aumento en el EN se
traduce en una disminucién del riesgo de muerte empresarial ajustado por otras variables en el
modelo. El riesgo de muerte se reduce en 69.9% cuando existe el incremento de este indice,

lo que resulta en un aumento de la probabilidad de que las empresas se mantengan operativas.

En esta investigacion el empleo, como variable explicativa, es estadisticamente significativa
su valor z es diferente de cero en términos de valor absoluto y el p-valor muy bajo. Los
resultados muestran un coeficiente de -0.008 y un exp(coef) de 0.992, lo que sugiere que un

aumento del 1% en el empleo disminuye el riesgo de muerte empresarial en un 0.78%.
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Conclusiones

El estudio de la supervivencia de las organizaciones surge como una forma de entender la
realidad empresarial y constituye un tema central en las investigaciones relacionadas con la
teoria de la organizacion empresarial. Sirve de base para el disefio de politicas sectoriales que
promuevan el crecimiento econdémico, la competitividad, la innovacion y la generacion de

empleo (Haltiwanger, Jarmin y Miranda 2013; Kantis y Federico 2014).

El enfoque de supervivencia ha sido exitoso en diversas disciplinas cientificas, como la
medicina y biologia (Lawless 1982), la ingenieria (Nelson 1982) y en el campo econdémico.
Los estudios de supervivencia empresarial se concentran mas en paises desarrollados por la

disponibilidad de informacion.

El objetivo principal de este estudio ha sido analizar los factores relacionados con las
caracteristicas internas de las empresas y su entorno que influyen en la supervivencia de las
empresas privadas del Ecuador creadas a partir del 2010, observando el horizonte de vida o
muerte hasta el afio 2018. Los resultados respaldan la hipdtesis de partida al permitir
comprobar que existe una relacion positiva y significativa entre estos factores y la

probabilidad de supervivencia.

Las metodologias Kaplan-Meier y Cox presentan ventajas al capturar la ocurrencia de la

muerte empresarial y el tiempo del evento sin asumir una distribucion especifica de los datos
debido a las censuras. Aunque, el modelo Kaplan-Meier facilita la comparacién entre grupos
de empresas, no considera la influencia de los predictores sobre la funcion de supervivencia.
Esta limitacion se supera con la estimacién de Cox, la cual ayuda a cuantificar el impacto de

las variables explicativas en la variable dependiente “muerte empresarial”.

En cuanto a los cierres de empresas por intervalos de tiempo, estimados mediante Kaplan-
Meier, se verifica que la mayoria ocurren entre el segundo y sexto afio de operacién. La
funcidn de supervivencia durante el 2010-2018 indica que al final de los nueve afios, la tasa
de supervivencia® se sitla cerca del 50%; ademas se observa que, a partir del tercer afio de

vida, la cantidad de muertes disminuye por cada afio mas de existencia.

Al aplicar el enfoque Kaplan-Meier y analizar el tamafio de las empresas, se encontro que las

medianas tuvieron una mejor supervivencia en comparacion con las microempresas, que

30 Se refiere a la proporcion o porcentaje de empresas que contintian existiendo en un determinado periodo de
tiempo.

72



mostraron una peor evolucion. En cuanto al tipo de compaiiia, las empresas de
responsabilidad limitada y compafiias an6nimas experimentaron mas muertes; su probabilidad

de vida fue practicamente igual a lo largo del periodo.

Los resultados del estimador Kaplan-Meier muestran que, aunque el sector de servicios tiene
mas cierres empresariales, debido a su gran cantidad de empresas, presenta una mayor
probabilidad de vida en el periodo analizado. Le siguen en orden de supervivencia el
comercio; la agricultura, ganaderia y pesca, la manufactura, la construccion, y finalmente el
petréleo y la mineria. Ademas, la ubicacion geografica influye en la supervivencia
empresarial, mostrando diferencias significativas en el riesgo de muerte entre los diferentes

territorios.

Respecto a los indicadores financieros: prueba acida, liquidez corriente (liquidez), periodo
medio de cobro (gestion), endeudamiento del activo y apalancamiento (solvencia), ROA,
ROE, margen neto (rentabilidad); los resultados muestran que las empresas con bajos niveles
de liquidez tienen una probabilidad de supervivencia cercana al 30.0%. Asi mismo, una

politica efectiva de cobro de la cartera de crédito contribuye a la supervivencia empresarial.

Al estimar la regresion de Cox, las empresas de Pichincha tienen una relacion positiva y
significativa con el riesgo de muerte empresarial (disminuye la probabilidad de vida);
mientras que en Azuay esta relacidn es inversa en comparacion con las empresas de Guayas

(categoria de referencia).

Los resultados por rama de actividad indican que el riesgo de fallecer frente a los servicios
(categoria de referencia) es superior en petroleo y minas, construccion; seguido de la

manufactura y comercio.

En el modelo de Cox, los indicadores financieros: apalancamiento, ROA, periodo medio de
pago y prueba acida resultaron ser estadisticamente significativos, cumplieron con el supuesto
base de riesgos proporcionales de Cox. Los coeficientes estimados fueron negativos; esto
significa que, ante un incremento adicional en el valor de estos indices, el riesgo de muerte

disminuye (aumenta la probabilidad de vida).

Conforme a los resultados de los indicadores de concentracion de mercados IHHN, ID y el
EN; se observa que a mayor grado de concentracion (menor competencia) el riesgo de muerte
aumenta y, por lo tanto, la probabilidad de supervivencia se reduce. De manera contraria, el
aumento en la competencia del mercado esta asociado a una disminucion en el riesgo de

muerte.
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Finalmente, se recomienda la implementacion de politicas de financiamiento con menores
costos al momento de otorgar créditos (créditos blandos), especialmente para que las
empresas de menor tamafo tengan mayor liquidez. Estas medidas ayudan a diversificar el
mercado formal de créditos y capital incrementando la tasa de bancarizacion de los
empresarios (CEPAL 1995).

En el caso ecuatoriano, se deja abierta la posibilidad de establecer més estudios en donde se
incorporen factores sociales, politicos, asi como los relacionados al capital humano que
pueden incidir en la probabilidad de sobrevida de las empresas privadas. Resultaria también

valioso investigar en futuros estudios factores relacionados a la investigacion y desarrollo

(1+D) y la exportacidn, que forman parte de la estrategia de internacionalizacion adoptada por

las empresas para crecer, diversificar mercados y obtener ventajas competitivas con nuevas

oportunidades de crecimiento.
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AnNexos

Anexo 6.1. Indice de Herfindahl-Hirschman

IHH Interpretacion

Menor que 1000 | Competencia perfecta, mercado desconcentrado.

Competencia monopolistica, moderadamente

Entre 1000y 1800 | /1 o trado

Mas de 1800 Oligopolio, mercado altamente concentrado

Fuente: Parkin y Loria (2010).

Anexo 6.2. Indice de Herfindahl-Hirschman Normalizado

IHHN Interpretacion

Menor de 0.1 Mercado desconcentrado

Entre 0.1y 0.18 Mercado moderadamente concentrado

Mas de 0.18 Mercado altamente concentrado

Igual a1l Monopolio

Fuente: Alonso (2016).

Anexo 6.3. Indice de Entropia

E Interpretacion

Menor a 0.50 Incertidumbre minima
Entre 0.50y 1 Incertidumbre moderada
Maés de 1 hasta Ln (N) Incertidumbre méaxima

Elaborado por la autora.

Nota: Dado que E no contempla intervalos, para ubicar el grado de incertidumbre, en este trabajo se
planted esta propuesta como aproximacion.

Anexo 6.4. Indice de Entropia Normalizado

EN Interpretacion

Menor a 0.50 Incertidumbre minima
Entre 0.50 y 0.80 Incertidumbre moderada
Mas de 0.80 Incertidumbre maxima

Elaborado por la autora.

Nota: Dado que EN no contempla intervalos, para ubicar el grado de incertidumbre, en este trabajo se
planted esta propuesta como aproximacion.
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Anexo 6.5. Indice de Dominancia

ID Interpretacion

Menos de 0.1 Mercado desconcentrado

Entre 0.1y 0.18 | Mercado moderadamente concentrado

Mas de 0.18 Mercado altamente concentrado

Elaborado por la autora.

Nota: Dado que el ID es una modificacion del IHH, la interpretacion se la realiza de forma similar a
dicho indicador.

Anexo 6.6. Categorias de liquidez corriente y prueba acida

Nivel Rango Liquidez corriente | Prueba acida
) Min 0.000 0.000
Bajo
Max 0.819 0.660
) Min 0.820 0.661
Medio
Max 1.651 1.344
Min 1.652 1.345
Alto
Max Inf Inf

Fuente: Informacion extraida y adaptada de Yanez (2018).

Anexo 6.7. Categoria de endeudamiento y apalancamiento

Nivel Rango Endeudamiento Apalancamiento
) Min 0.000 0.000
Bajo
Max 0.660 1.269
. Min 0.661 1.270
Medio
Max 0.985 4.480
Min 0.986 4.481
Alto
Max Inf Inf

Fuente: Informacion extraida y adaptada de Yanez (2018).



Anexo 6.8. Categoria periodo medio de cobranza

Nivel Rango Periodo de cobranza
) Min 0.000
Bajo
Max 39.124
. Min 39.125
Medio
Max 135.858
Min 135.859
Alto
Max Inf

Fuente: Informacion extraida y adaptada de Yéanez (2018).

Anexo 6.9. Categorias ROA, ROE, margen bruto y margen neto

Nivel | Rango | ROA ROE Margen bruto | Margen neto
) Min -Inf -Inf -Inf -Inf
Bajo
Max 0.000 0.000 0.000 0.000
) Min 0.001 0.001 0.001 0.001
Medio
Max 0.112 0.332 0.432 0.055
Min 0.113 0.333 0.433 0.056
Alto Max Inf Inf Inf Inf

Fuente: Informacion extraida y adaptada de Yanez (2018)

Anexo 6.10. Ratios financieras por estado de supervivencia-Medias 2010-2018

Tipo Indicador Vivas | Fallecidas
Liquidez LiqC 7.21 5.18
PruA 6.16 461
EndeuAct 0.68 1.47
Endeudamiento EndeuActFjo 2.36 0.71
EndeuPat 12,71 5.74
Apalanc 13.66 6.58
RotCart 12.43 3.42
RotVtas 241 1.80
Gestion ImpFin 0.004 0.001
PermCob 44 .32 134.60
PermPgo 49.19 41.07
ROA 0.06 0.03
Rentabilidad ROE 0.17 0.06
MgnBrto 0.45 0.24
MgnNto 0.03 0.02

Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).
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Anexo 6.11. Ratios financieras por estado de supervivencia y tamafo - Medias 2010-2018

Vivas Fallecidas
Tipo Indicador | Grande |Mediana| Micro |Pequeiia |Grande | Mediana| Micro |[Pequeia
. LigqC 1.78 208 | 10.14 3.33 233 3.07 548 3.88
Liquidez

PruA 1.34 1.57 8.77 2.66 2.24 2.76 493 2.92

Apalanc 22.33 16.82 | 13.06 1459 | 13.21 61.82 498 19.28

. EndeuAct 0.79 0.74 0.70 0.72 0.72 0.77 1.64 0.75
Endeudamiento

EndeuPat 21.35 1584 | 12.11 13.64 | 1238 60.88 4.16 18.37

EndeuActFjo 11.93 8.71 0.95 5.63 | 12.19 6.43 034 5.62

RotCart 163.95 65.96 342 33.50 | 60.56 95.27 1.21 23.67

RotVtas 5.62 437 1.46 495 | 2338 25.85 0.86 17.01

Gestion ImpFin 0.01 0.01 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.01

PermCob 46.30 41.37 | 5361 4546 | 18.75 4358 | 16536 62.05

PermPgo 120.66 | 101.11 | 28.74 97.72 | 55.27 78.45 2047 | 186.29

ROA 0.07 0.08 0.04 0.11 0.08 0.09 0.02 0.12

2 2 15 15 2 21

Rentabilidad ROE 0.36 0.37 0.10 0.35 0.3° 032 0.04 0.33

MgnBrto 0.40 0.50 037 0.67 0.27 0.44 0.20 0.62

MgnNto 0.03 0.03 0.03 0.04 0.01 0.01 0.02 0.04

Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).

Anexo 6.12. Ratios financieras por estado de supervivencia y sector econdémico - Medias
2010-2018

Vivas Fallecidas

' ’ Agricultura, , Agricultura, ,

Tipo Idicador ganaderfay | Comercio| Construccion Manufactura Pe;:?r:zs()y Servicios| ganaderiay | Comercio|Construccion |Manufactura Pe;::)r:::y Servicios
pezca pezca

Ligiide LigC 8.96 6.22 8.94 829 12| 7.0 5.44 535 5.37 2499 1571 AT
PruA 7.65 4.58 6.98 661 1059| 652 441 4.64 417 2483 | 1362 441
Apalanc 2641 14.88 17.53 1248 19.03| 1126 12.33 8.48 7.16 461 1087| 550
Endeudamiento| EndeuAct 0.70 0.78 0.60 0.73 072 064 2.30 176 0.93 4.96 087 134
EndeuPat 2545| 1394 16.58 1153 1809| 1031 1149 7.66 6.31 380 1002 466
RotCart 1950 | 17.60 7.00 1156 | 11.96| 11.08 6.24 5.61 247 4.57 116 279
RotVtas 248 2.38 2.18 193 095| 257 241 2.32 147 153 4831 172
Gestion ImpFin 0.01 0.00 0.00 0.00 001 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 000 0.00
PermCob 2985 4821 66.57 4361 7657 | 4152 17440 | 25541 336.69 7316 | 40.27| 105.07
PermPgo 571.60 | 8216 63.99 87.33| 5575| 2824 67.39| 69.92 28.46 70.31| 121.81] 2851
ROE 0.16 0.19 0.16 0.17 011 017 0.05 0.07 0.06 0.08 004 007
Rentabilcad ROA 0.04 0.05 0.06 0.05 003 007 0.02 0.02 0.03 0.03 0.04] 003
MgnBrto 0.33 0.32 0.36 0.38 032 055 0.18 0.18 0.17 0.20 019 029
MgnNto 0.02 0.03 0.03 0.03 003 004 0.02 0.01 0.02 0.02 003 002

Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).
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Anexo 6.13. Ratios financieras por estado de supervivencia y provincia - Medias 2010-

2018
Vivas Fallecidas

Tipo Indicador Azuay | Guayas | Otras |Pichincha| Azuay | Guayas | Otras |Pichincha
Liquidez LigC 9.60 8.21 | 8.31 5.06 | 3.91 6.88 5.57 3.31
PruA 7.78 6.86 | 7.20 448 | 2.92 6.31 4.72 2.92
EndeuAct 0.89 0.57 | 0.52 0.94| 5.78 0.73 0.67 4.00
Endeudamiento | EndeuPat 14.87 16.68 | 8.57 11.23 | 5.14 7.67 3.35 5.24
Apalanc 15.81 17.65 9.53 12.16 5.92 8.55 4.17 6.02
RotCart 17.27 12.02 | 11.46 13.08 | 1.73 4.28 2.89 3.05
Gestién RotVtas 2.17 2.33 3.00 2.11 1.51 2.24 1.75 1.41
PermCob 49.42 39.15 | 36.43 57.23 | 81.52 | 109.81 | 375.33 109.72
PermPgo 76.44 41.68 | 47.92 56.65 | 28.87 33.91 53.55 48.67
ROE 0.17 0.17 | 0.15 0.19 [ 0.06 0.07 0.05 0.07
Rentabilidad ROA 0.05 0.06 | 0.06 0.06 | 0.02 0.03 0.03 0.03
MgnBrto 0.45 0.42 0.41 0.52 0.15 0.23 0.17 0.27
MgnNto 0.04 0.03 | 0.03 0.04 | 0.02 0.02 0.02 0.02

Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).

Anexo 6.14. Ratios financieras por estado de supervivencia y region - Medias 2010-2018

Vivas Fallecidas

Tipo Indicador Costa [Insular|Oriente | Sierra | Costa | Insular | Oriente | Sierra
Liquidez LiqC 7.79 | 16.26 6.38 6.62 6.14 1.93 5.17 3.97
PruA 6.51 | 10.72 6.00 5.78 5.55 0.92 5.13 3.42

EndeuAct| 0.57 0.45 0.42 0.85 0.70 0.30 0.31 3.52

Endeudamiento | EndeuPat| 15.43 6.16 4.69 | 10.50 7.02 0.88 3.70 4.32
Apalanc | 16.40 7.14 5.65 | 11.44 7.90 1.75 4.51 5.10

RotCart 12.39 7.88 5.90 | 13.24 4.04 10.52 1.66 2.72

Gestién RotVtas 2.51 1.97 3.78 2.21 2.06 4.29 1.72 1.47
PermCob| 38.04 | 25.12 59.17 | 51.01 | 117.17 11.93 | 1,622.34 | 96.79

PermPgo| 42.17 | 51.60 | 72.44 | 57.06 38.95 | 109.50 42.81 | 44.15

ROA 0.06 0.07 0.08 0.06 0.03 0.07 0.02 0.03

Rentabilidad ROE 0.17 0.15 0.16 0.18 0.07 0.09 0.03 0.06
MgnBrto 0.41 0.51 0.42 0.50 0.22 0.37 0.20 0.25

MgnNto 0.03 0.04 0.03 0.04 0.02 0.05 0.02 0.02

Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).
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Anexo 6.15. Residuos Schoenfeld - Riesgos proporcionales de Cox

Global Schoenfeld Test p: 0.123
N Schoenfeld Individual Test p: 0.0231 % Schoenfeld Individual Test p: 0.9094 g Schoenfeld Individual Test p: 0.4185
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Elaborado por la autora con base en SCVS (2010-2018).
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Anexo 6.16. Residuos Dfbetas

Apalanc

dfbeta)

Residuals (type

100000
Observation id
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Observation |d
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1e-06-

Observation Id

dbeta)
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Observation Id

Rama_GComercis

PermPgo

dfbeta)
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1000040
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