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El objetivo del presente trabajo de investigacién consiste en determinar el riesgo de mercado
y de insolvencia del sector de fabricacion de otros productos minerales no metalicos del Ecuador
(CHIU C23). En el estudio se aplicaron dos metodologias: se calculd el riesgo de mercado por me-
dio del coeficiente Beta; y en el caso del riesgo de insolvencia se utilizo el modelo logit condicional
propuesto por Ohlson (1980). En el periodo 2009-2019 se consideraron 183 empresas por ano
en promedio. El coeficiente Beta del sector de fabricacién de otros productos minerales no me-
talicos es de 0,974, valor inferior al que presenta el sector de Industrias Manufactureras ClHU C
que fue 1,069. En relacion al riesgo de insolvencia se destaca que las empresas grandes tienen
una menor probabilidad de fracasar (30,09%). El analisis de riesgo financiero constituye una im-
portante herramienta para la toma de decisiones en una organizacion, considerando el alto nivel
de incertidumbre en el mercado que afecta el cumplimiento de objetivos empresariales.




Introduccion

Enfinanzas interesa el riesgo de perder dinero como consecuencia de una accion concreta, sin
embargo, es precipitado suponer gue el riesgo tiene solo esa connotacion negativa. Cada vez que
se asume un riesgo para buscar algo que se desea, se esta reconociendo que el riesgo trae consigo
una dimension positiva (Bautista, 2013).

Existen diferentes tipos de riesgo a los cuales una empresa esta expuesta, entre los cuales
se encuentran el riesgo de mercado e insolvencia. Referente al riesgo de mercado, el riesgo to-
tal de un activo se compone por el riesgo sistematico y el no sistematico. De acuerdo a Brealey
etal. (2010), el riesgo no sistematico se lo conoce como riesgo residual, riesgo especifico o riesgo
diversificable. Seglin Ross et al. (2012) el riesgo sistematico, de mercado o no diversificable es
inherente a un mercado, el cual no afecta a una accion o sector particular, sino al mercado en su
totalidad: no se puede reducir con la diversificacion. En el riesgo de insolvencia se analiza cuan-
titativamente la quiebra o bancarrota empresarial: “La quiebra no siempre ocurre, pero cuando
llega, afectard a un pais ya sea econémicamente o socialmente” (Kristanti & Herwany, 2017, p. 26).
La economia se basa en el buen funcionamiento de las empresas (Gregova et al., 2020), razdon por
la cual el andlisis de fracaso, cierre, bancarrota o insolvencia empresarial (entre otros términos
utilizados en laliteratura) se ha convertido en un tema importante, que tiene como objetivo crear
sistemas de alerta temprana que permitan reducir esta problematica.

El propdsito de estainvestigacion es determinar el riesgo de mercado por medio del coeficien-
te Beta, paralo cual se utilizo el Capital Asset Pricing Model (CAPM) propuesto por Sharpe (1964),
Lintner (1965) y Mossin (1966); y ademas, aplicar el modelo logit de Ohlson (1980) para predecir
la probabilidad de quiebra de empresas, esto, aplicado a las empresas del sector de fabricacion
de otros productos minerales no metalicos del Ecuador (CHHU-C23). En la primera seccién se de-
termind el riesgo de mercado del sector C23 vy se lo comparo con el riesgo de las industrias ma-
nufactureras (ClIU - C), ademas se exponen los riesgos de mercado de los subsectores C231y
C239.Enloquerespecta el riesgo de insolvencia, se determind este indicador del sector C23,y se
desagregd el andlisis por tamafio empresarial y por provincia (Azuay, Guayasy Pichincha); deigual
forma se analizan los subsectores C231y C239.

Metodologia

La investigacion es de tipo cuantitativo con un alcance explicativo. Se considerd la data del pe-
riodo 2009-2019, la cual fue obtenida de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros
(2020). La informacion financiera, antes de ser analizada, pasé por un proceso de depuraciéon con
el objetivo de eliminar inconsistencias observadas.
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Riesgo de mercado

EI CAPM tiene como objetivo estimar la rentabilidad de activos financieros o carteras con base
en su riesgo y encontrar un indicador que represente el riesgo de dicho activo o cartera con res-
pecto del mercado, este es el coeficiente B. El modelo CAPM se formula de la siguiente manera:

ER) =R +B;*(E(Ry)—Ry) (1)
Donde:

¢ E(Ri) = Rentabilidad minima esperada del titulo i.
¢ Rr= Rentabilidad del titulo libre de riesgo.
¢ E(Rm) = Rentabilidad esperada de |z cartera de mercado.

¢ i = Medida de riesgo sistematico.

Seglin Vélez (2011), el coeficiente beta es la covarianza entre los retornos de las acciones y la
rentabilidad de mercado, dividido para la varianza de la rentabilidad del mercado:

ﬁ — cov(R;n,Rs) (2)

Tm

EIROE utilizado en el calculo del coeficiente Beta se obtuvo a partir de la utilidad operativa (sin
impuestos) dividido para el patrimonio inicial; es decir que se trabajara con Betas desapalancados,
ya que no se tomaré en cuenta los intereses ni impuestos para el calculo del rendimiento. Para
Montenegro et al. (2014), los criterios para evaluar los resultados de Beta son:

* Betanegativo: Un beta inferior a O indica una relacién inversa al mercado.

o Betaigual a cero: El activo no tiene riesgo; en esta categoria esta el dinero en efectivo, ya
que al menos que exista inflacién, el valor sera el mismo sin importar el movimiento del mer-
cado.

e BetaentreOy <1: Tienen una volatilidad menor a la del mercado.

e Betaigual a 1: Representa la volatilidad de un indice representativo del mercado; la fluc-
tuacién en el precio estara directamente correlacionada con el movimiento del indice bursatil.

e Betasuperior a 1: Refleja una volatilidad mas alta que la del mercado.

La teoria de Sharpe (1964) relaciona la rentabilidad de un titulo (variable explicada), con la
rentabilidad del mercado bursatil (variable explicativa), segliin la siguiente funcion lineal:
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R=0+B*R, +€ (3)

Donde:

* R,= Rentabilidad del titulot.

s R,,= Rentabilidad del indice de mercado.

e €= Termindde error o perturbacion aleatoria.

o o= Ordenadaal origen en la recta presentada por la ecuacién anterior.

e B = Pendiente de larecta.

En esta investigacion se aplica el criterio de Feria (2004), al aplicar la varianza a la ecuacion
3, para de esta manera descomponer el riesgo total en riesgo de mercado o sistemético vy riesgo
especifico o Unico (diversificable).

oi=p** okt (4)
Donde:

e o7 = Riesgo total del titulo t.
o f2* gl = Riesgo de mercado.

e 02 = Riesgo especifico.

Riesgo de insolvencia

Para calcular el riesgo de insolvencia se utilizd la metodologia propuesta por Ohlson (1980),
quien introdujo por primera vez en este campo el uso de modelos logisticos condicionales. EI mo-
delo indica la probabilidad de caer en bancarrota o fracasar que tiene una empresay la descrip-
cion de las variables del modelo de Ohlson es la siguiente:

o X1 (Tamano) = Logaritmo (activos totales / indice del nivel de precios).
e X2 = Pasivos Totales / Activos Totales.
e X3 = Capital de Trabajo / Activos Totales.

e X4 =Pasivo corriente / Activo corriente.
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o X5 = Dummy de solvencia: 1 si los pasivos totales exceden los activos totales, O en caso

contrario.

o X6 = Utilidad neta/ Activos Totales.

o X7/ =Resultado operacional / Total de las obligaciones

o X8=Dummy derentabilidad: 1sielingreso neto fue negativo durante los Ultimos dos afos,

0O en caso contrario.

» X9=IngresoNeto - Ingreso Neto /| Ingreso Neto, |+ | Ingreso Neto,_|.

El siguiente modelo de Ohlson (1980) predice la bancarrota dentro de un afo vy clasifica co-
rrectamente 96,12% de las empresas.

Modelo 1 =-1,32—0,407X1 + 6,03X2 — 1,43X3 + 0,0757X4 —1,72X5 — 2,37X6 —

1,83X7 + 0,285X8 — 0,521X9 (5)

Resultados

Caracteristicas de la data

EnlaTabla 1 se presentan los diferentes subsectores que componen el sector en analisis.

Tabla 1.

Clasificacion del sector de fabricacion de otros productos minerales no metdlicos

Cliv

Descripcion

C2310

Fabricacion de vidrio y productos de vidrio

C2391

Fabricacion de productos refractarios

C2392

Fabricacion de materiales de construccion de arcilla

C2393

Fabricacion de otros productos de porcelanay de cerdmica

C2394

Fabricacion de cemento, cal y yeso.

C2395

Fabricacion de articulos de hormigon, de cemento y yeso

C239¢6

Corte, tallado y acabado de la piedra

C2399

Fabricacion de otros productos minerales no metalicos n.c.p.

De Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2020).
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En promedio existen 183 empresas por afo en el sector. En total se analizan 2015 observacio-
nes (periodo 2009 -2019) (ver Figura 1).

Figura 1.

Poblacion de empresas del sector de fabricacion de otros productos minerales no metdlicos
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De Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2020).

Enla Figura 2 se observa que en el periodo 2009 - 2019 han presentado informacion finan-
ciera un total de 329 empresas, de las cuales 62 han permanecido constantes en el mercado
(18,84%).

Figura 2.
Andlisis de permanencia de las empresas en el periodo 2009 - 2019
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De Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2020).
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Como se apreciaen la Figura 3, el subsector C239 posee una mayor cantidad de empresas:

Figura 3.

Distribucion de empresas en los sectores C231y C239
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De Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2020).

De igual forma, los niveles de ventas son mayores en el subsector C239, como se observa en
la Figura 4:

Figura 4.
Distribucion de ingresos operacionales en los subsectores C231y C239
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De Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2020).
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En el riesgo de mercado se considera como “mercado” al total de empresas del Ecuador. Enla

Riesgo de mercado del sector C23

Figura 5 se presenta la cantidad de empresas utilizadas en el analisis.

Figura 5.

Poblacion de empresas del Ecuador

De Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2020)

Enla Tabla 2 se observa que el sector C23 presenta un rendimiento promedio general mayor
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al del mercado en conjunto.

Tabla 2.

Rendimiento del mercado y del sector de fabricacion de otros productos minerales no metdlicos (C23)

De Superintendencia de Companiias, Valores y Seguros (2020).
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2011

2012

50500 S1124
2013 2014
Afio

53768

2015

54278

2016

Rendimiento

Ano
Mercado C23
2009 800%  2743%
2010 18,69%  36,19%
2011 18,93%  21,88%
2012 15,94%  2556%
2013 14,08%  20,02%
2014 9,30% 17,34%
2015 6,12% 19,37%
2016 2,93% 12,36%
2017 6,59% 12,92%
2018 6,68% 16,16%
2019 6,46% 11,06%
Promedio 9,19% 18,27%

51308

2017

49634

2018

53921

2019

El coeficiente Beta del sector de fabricacion de otros productos minerales no metalicos es de
0,974, lo cualindica que las empresas de este sector son ligeramente menos riesgosas que el mer-
cado en su conjunto (Beta menor que 1).

cov(Rm, Rs)
!?}: 23 = """';;?E"""' = [),5317‘1

m

Para efectos de comparacion, se calculd de igual forma el coeficiente Beta de la seccion “‘C”
(Industrias Manufactureras), es decir a laindustria a la cual pertenece el sector en anélisis. El coe-
ficiente Beta obtenido fue 1,069, es decir que el sector de fabricacion de otros productos minera-
les no metélicos es ligeramente menos riesgoso que la industria manufacturera.

_ cov(Rm, Rs)

= 1,069
o2 ’

c

Al utilizar la ecuacion 4 se determind que el riesgo sistemético (mercado) representa 52,39%
del riesgo total del sector. La porcion restante representa el riesgo residual o diversificable
(47,61%).

Riesgo de mercado en los subsectores C231y C239

El coeficiente Beta de los subsectores C231y C239 es de 0,598 y 1,001 respectivamente; el
sector C231 es menos riesgoso.

cov(Rm, Rs)
————=10,598

c231 =
m

Bcaszg = _CW(:?’RS) =1,001

m

Enelsubsector C231, el riesgo sistemético (mercado) representael 51,54% del riesgo total; la
porcion restante representa el riesgo residual o diversificable (48,64%). Con respecto al subsec-
tor C239, el riesgo sistematico representa el 50,63% del riesgo total; la porcién restante repre-
senta el riesgo residual o diversificable (49,37%).

En la Tabla 3 se presenta un resumen de los célculos del riesgo de mercado, ademés del ren-
dimiento minimo esperado obtenido por medio del CAPM. Se utilizé como tasa libre de riesgo la
tasa pasiva referencial del Banco Central del Ecuador, expuesta en el Anexo 1; ademas se pre-
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senta informacion desagregada referente al rendimiento, coeficiente Beta y rendimiento minimo Al separar las empresas activas y no activas del sector, se aprecia que las empresas que no
esperado en las provincias del Azuay, Guayas y Pichincha. presentan actividad tienen una mayor probabilidad de fracasar. De igual manera, 2016 fue el afo
con un mayor nivel de riesgo en ambos grupos de empresas. (ver Figura 7)

Tabla 3.
Figura 7.

Resumen de cdlculos del riesgo de mercado
Probabilidad de insolvencia de empresas activas y no activas del sector C23

Cliv Rendimiento  Beta CAPM 80.00%
Mercado 9,19% o 76,01%
C 14,99% 1,069 9.47% T3 THI%
70,00% 68,25%

C23 18,27% 0,974 9,08% $6,33% craay,  0564%

C231 16,51% 0,598 7.52% , 8500% 53,1506 1,99% 62,83%
g 60,36% 59,84%

C239 18,39% 1,001 9,19% g 60,00% o ST42%
S , 54,93% 0%

Azuay 10,47% 1,253  10,24% = osoow 1% o3 53,69% 0% 54,57%

Guayas 23,40% 0,315 6,35% 50.00%

Pichincha 24,57% 1473  11,15%
45,00%

40,00%

De Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2020). 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Afio
— A Ctivas Cerradas

Riesgo de insolvencia del sector C23
De Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2020).

En la Figura 6 se presenta la probabilidad de fracaso de las empresas del sector C23. En el
2016 existio un mayor nivel de riesgo, con un 62,54% de probabilidad. Las empresas con patrimonio negativo tienen una alta probabilidad de fracasar. Los valores
van desde 93,39% de probabilidad en 2013, hasta 97,91% en 2019 (Ver Figura 8).

Figura 6.
Figura 8.

Probabilidad de fracaso empresarial del sector C23 N ] ) ) )
Probabilidad de fracaso empresarial de empresas con patrimonio negativo del sector C23
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60,00% 58,95% 58,99%
58,01% ) 95,00%
58,00% 57,63%
55,95% 55,79% 93,00%
56,00% 54,85%

Porcentaje
Porcentaje

53,68Y 0 91,00%
54,00% .68% 53,58% o

89,00%
52,00%

o,
50,00% 87,00%

48.00% 85,00%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2009 2010 2011 2012 2013 i)f:4 2015 2016 2017 2018 2019
0

Afo

De Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2020). De Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2020).
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EnlaFigura 9 se observa que las empresas que han tenido una pérdida del ejercicio consecu-
tiva, tienen una mayor probabilidad de fracasar, con valores que van desde 71,67% hasta 84,96%.

Figura 9.

Probabilidad de fracaso empresarial de empresas con pérdida consecutiva del sector C23
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De Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2020).

Como se observa en la Figura 10, las empresas grandes tienen una menor probabilidad de
fracasar (30,09%). Por el contrario, las microempresas tienen la mayor probabilidad (68,58%).
Figura 10.

Probabilidad de fracaso por tamanio empresarial del sector C23
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De Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2020).
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Como se observa en la Figura 11, no existe una diferencia significativa en los niveles de riesgo
de los subsectores C231y C239. En promedio, las empresas del sector C231 tienen mayor pro-
babilidad de fracasar con 59,14%, en comparacion con 56,95% del subsector C239.

Figura 11.

Probabilidad de fracaso en los subsectores C231y C239
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De Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2020).
Analisis provincial

Al analizar las tres provincias con mayor nivel de participacion de empresas en el sector, se
determino que en promedio Azuay presenta una mayor probabilidad de fracaso con 59,74%, se-
guida de Pichincha, 57,03% y Guayas, 56,70%.
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Figura 12.

Probabilidad de fracaso provincial del sector C23 medio 66,58% de probabilidad de fracaso.
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EnlaFigura 13seobservaigual comportamientoenlos nivelesderiesgo enlaprovinciadel Azuay,

de igual forma las empresas grandes son menos propensas a fracasar (30,11% de probabilidad).
De Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2020).

Figura 13.
Enla Tabla 4 se presenta un resumen de la probabilidad de fracaso promedio que presenta el
Probabilidad de fracaso por tamano empresarial en Azuay del sector C23 sector C23 en el periodo 2009-2019:
100,00%
90,00%
80,00%
70,00%
» 6000%
§ 50,00%
£

40,00%

30,00% /_\/\f_/

20,00%

10,00%

0,00%
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Afio
e Grande Mediana Pequefia  ==—Microempresa

De Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2020).
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En Azuay, las empresas del subsector C239 tienen una menor probabilidad de fracasar
(58,45%); esta tendencia se ha mantenido desde el afio 2012. El subsector C231 tienen en pro-
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Tabla 4. Conclusiones

Resumen de cdlculos del riesgo de insolvencia
En esta investigacion se determinaron los riesgos de mercado e insolvencia del sector C23,

por medio del coeficiente Betay el modelo logit condicional propuesto por Ohlson (1980); de esta

Cllu Probabilidad de fracaso .. . I
s - manera se proponen mdmadores dg riesgo Fjel sector.en ana||5|§, los c'uale.s fuerqn desagregados
’ por tamafno empresarial y por provincia. La importancia de esta investigacion radica en el uso que
€231 >9.14% se les den a los indicadores, tanto como herramienta o como base de andlisis o discusion para la
€239 56,95% propuesta de otras metodologias.
Empresas grandes 30,09%
Empresas medianas 57,41%
Ernpresas pequefias 60.88% Deltotal de 329 empresas analizadas, 62 han permanecido presentes durante todo el periodo
Microempresas 6856% de estudio (18,84%), lo cual indica que existe un altp nivel de rotacion (entraday salida de empre-
: sas). El subsector C239 concentra una mayor cantidad de empresas, asi como un mayor nivel de
Empresas activas 54,93%
ventas.
Empresas inactivas 67.77%
Empresas con patrimonio negativo 95,86%
Empresas con pérdida consecutiva 79.01% Para el ano 2019, el coeficiente Beta del sector de fabricacion de otros productos minerales
Aollay 59.74% no metalicos es de 0,974, si se compara este valor con el Beta del sector manufacturero que es de
Guayas 5670% 1,069, se concluye que el sector analizado es ligeramente menos riesgoso gue la industria manu-
E— 5703% facturera. Ademas, del riesgo total del sector, el riesgo sistematico representa 52,39%, 47,61%
restante corresponde al riesgo no sistematico.
Empresas grandes (Azuay) 30,11%
Empresas medianas (Azuay) 72,73%
Empresas pequefias (Azuay) 66,43% La probabilidad de fracaso empresarial es superior a 50% en todos los afos analizados. Sin em-
Microempresas (Azuay) 67.67% bargo, las empresas grandes presentan la menor probabilidad (30,09% en promedio). Los resul-
C231 (Azuay) 66.58% tados indican que entre mas grande sea una empresa, menor sera el riesgo; esta situacion puede
239 (Azuay) 58.45% estar relacionada con la estructura general de una empresa grande, que la hace menos vulnerable

afracasar.

De Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2020).

Al desagregar el analisis, se observa que las empresas no activas, con patrimonio negativo y
que han tenido pérdida en dos aflos consecutivos presentan un mayor riesgo de fracasar. Dentro
de este grupo de empresas, aquellas con un patrimonio negativo tienen un mayor riesgo, con va-
lores que van desde 93,39% de probabilidad en 2013, hasta 97,91% en 2019.

En lo que respecta a la provincia del Azuay, esta tiene un coeficiente Beta de 1,253 y un ren-
dimiento minimo esperado de 10,24%, valor superior al que presenta Guayas (6,35%) e inferior al
de Pichancha (11,15%). Las empresas grandes de igual manera tienen una menor probabilidad de
fracasar (30,11%) vy las empresas del subsector C239 tienen una menor probabilidad de fracasar
(58,45%).
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Anexo 1.

Anexos

Tasa pasiva referencial del Banco Central del Ecuador

De Banco Central del Ecuador (2018).

Tasa pasiva

Afo promedio
2009 540
2010 4,57
2011 4,56
2012 4,53
2013 4,53
2014 4,90
2015 5,34
2016 573
2017 4,91
2018 513
2019 587
Promedio 5,044
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