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RESUMEN

El presente estudio se enfoca en precisar la probabilidad de riesgo de liquidez
que sufren las empresas del sector de fabricacion de sustancias y productos quimicos
entre 2007-2017. En efecto, se realiz6 un analisis financiero y econémico con el fin de
identificar las variables que influyen en la capacidad de liquidez del sector en cuestion.
En base a tales variables, se realiz6 un modelo de regresion logistica, donde los
indicadores que resultaron estadisticamente significativos para diagnosticar posibles
problemas de liquidez fueron: Periodo Promedio de Cobro, indice de Liquidez y

Endeudamiento, siendo esta Ultima la que méas impacto tuvo en el modelo.

Cabe precisar que debido a la importancia que representa dicho sector, se
presentd un modelo basado en la metodologia de Cobb Douglas para medir el nivel de
produccion, siendo el capital humano la variable con més impacto que tiene esta

industria.
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ABSTRACT

This study focuses on determining the probability of liquidity risk in companies in the
chemical and substances manufacturing sector between 2007 and 2017. To achieve what was
foresaid, a financial and economic analysis were carried out in order to identify the variables
that influence the liquidity capacity of this sector. A logistic regression model was made
based on these variables, where the indicators that were statistically significant to diagnose
possible liquidity problems were: average collection period, liquidity index and indebtedness.
This last variable had more impact on the model. Due to the importance of this sector, a
model based on the Cobb Douglas methodology was presented to measure the level of

production of this industry, with human capital being the variable with the most impact.

Author: Mateo José Barahona Barahona

;ranslated by

Ing. Paul Arpi

Thesis Director: Econ. Luis Pinos Luzuriaga

Dpto. Idiomae
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INTRODUCCION

Al existir diversidad de tamafios empresariales en los diferentes sectores
econdmicos de un pais, es preciso analizar los datos proporcionados por las
organizaciones a la Superintendencia de Compaiiias, Seguros y Valores, esto ayudara
a la toma de decisiones futuras de las mismas, permitiendo un crecimiento progresivo
de los sectores tratados.

La presente investigacion muestra a las empresas que conforman el sector C20
de fabricacion de sustancias y productos quimicos en el Ecuador durante el periodo
2007-2017, enfocado en mostrar las diferentes fluctuaciones del nivel financiero que
permiten a las empresas entender la salud financiera durante los dltimos afios a la
fecha, y al mismo tiempo medir la probabilidad de iliquidez de las empresas estudiadas
mediante un modelo econométrico aplicado, el modelo Logit.

Por consiguiente, el presente estudio se divide en tres partes, en el capitulo 1 se
presenta teoria y estudios necesarios para comprender y desarrollar este tema; dicha
bibliografia, permite tener una mejor comprensién sobre lo que abarcan los problemas
de liquidez dentro de una organizacion.

En el segundo capitulo se realiza un analisis exhaustivo referido a la parte
econdmica y financiera que ha caracterizado al sector manufacturero del Ecuador, asi
como al subsector de sustancias y productos quimicos. Cabe resaltar que, debido a la
importancia que representa la produccién de esta industria para el pais, se ha
desarrollado un modelo basado en la teoria de Cobb Douglas, para de esta manera
identificar el impacto de la mano de obra y capital en la produccion de este tipo de
bienes.

Para concluir, en el capitulo 3 se desarrolla el modelo econométrico bajo la
metodologia de regresion logistica, con el fin de medir la probabilidad de problemas
de liquidez que tienen las empresas del sector de productos quimicos. Ademas, se

incluye una valuacion de tal modelo y su respectivo poder de prediccion.



CAPITULO 1.

1. Revision de aspectos y estudios del riesgo de liquidez

Para la introduccidn de esta primera parte, es necesario definir los conceptos
dando valor a otros estudios relacionados al riesgo de liquidez del sector a tratar y las
incidencias que cada uno tiene para la obtencion del riesgo de liquidez del sector C20

de elaboracion de productos quimicos.

1.1. Marco Teérico

1.1.1. Riesgo

Dentro de la toma de decisiones empresariales, existe un riesgo que se encuentra
de forma permanente en una organizacion, el cual dependera de la forma en la que se
gestione el mismo segun el nivel de riesgo asumido por los empresarios. Al respecto,
para Bautista Mena (2013), el riesgo es la asociacion al miedo de sufrir una pérdida.
En palabras mas formales, es la probabilidad que los resultados planteados en un
proceso no vayan acorde a las expectativas del mismo y, que mientras mas alto sea el
riesgo, esto puede referirse a un incentivo para que los empresarios consideren en la
incursion de dicho negocio o dicha industria. También vale la pena mencionar un
concepto de riesgo relacionado al tema empresarial, donde Avila (2005) define al

riesgo como:

“La posibilidad de sufrimiento de un perjuicio de caracter econémico, dado por la
incertidumbre y el movimiento de las variables econdémicas a futuro, ademas agrega
que, en términos de probabilidad, una variable tenga diferente comportamiento a como
en primera instancia se habia planteado y que esto suscite una desviacion de

rendimientos futuros esperados.” (p. 6)



1.1.2. Clases de riesgos

Existen dos tipos de riesgo que pueden indicar la exposicion a la que se encuentra

una empresa o sector de la economia, estos son:

1.1.2.1. Riesgos financieros

Los riesgos financieros pueden ser definidos como la probabilidad de ocurrencia
de eventualidades financieras negativas de una organizacion. Se puede decir también
que se lo entiende como la posibilidad de obtencion de beneficios econémicos futuros

menores, a los esperados. Para esto tenemos a:
Riesgo de mercado

“Es la contingencia de que una institucion del sistema financiero incurra en
pérdidas debido a variaciones en el precio de mercado de un activo financiero, como
resultado de las posiciones que mantenga dentro y fuera de su alcance.”

(Superintendencia de Bancos y Seguros, 2004)
Riesgo de crédito

“Es la posibilidad de pérdida debido al incumplimiento del prestatario o la
contraparte en operaciones directas, indirectas o derivados que conlleva el no pago, el
pago parcial o la falta de oportunidad en el pago de las obligaciones pactadas.”

(Superintendencia de Bancos y Seguros, 2004)
Riesgo de liquidez

Al ser este riesgo el de mayor relevancia para el siguiente trabajo investigativo,

se profundiza su concepto en el apartado 1.1.4.

1.1.2.2. Riesgos no financieros

Los riesgos no financieros a los que se encuentran expuestas las empresas o
sectores economicos, pueden tener caracter cualitativo o cuantitativo dependiendo del
estudio. Los riesgos mas relevantes son incumplimiento de politicas y normas, riesgos

operacionales, riesgo de reputacion, entre otros.



1.1.3. Liquidez

Segln el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2008), “la liquidez es la
capacidad que tiene una entidad para financiar aumentos de su volumen de activos,
cumpliendo sus obligaciones de pago al vencimiento sin incurrir en pérdidas

inaceptables”.
1.1.4. Riesgo de liquidez

CL Group (2013) expresa que la gestion del riesgo de liquidez garantiza a una
institucion tenga la capacidad de continuar financiando sus operaciones a un costo
razonable, asi como también administra obligaciones de flujo de caja, inciertas por
eventos externos. Para Domingo Ortuiio (2004), el riesgo de liquidez de fondos, es
aquel riesgo que indica que la entidad no cuente o no pudiera contar con los fondos
suficientes para hacer frente a sus compromisos esperados e inesperados, de acuerdo

a los fondos inmediatos en su negocio diario habitual.

Respecto al tema, la Superintendencia de Bancos y Seguros (2004) indica que el
riesgo de liquidez es “la contingencia de pérdida que se manifiesta por la incapacidad
de la institucion del sistema financiero para enfrentar una escasez de fondos y cumplir
sus obligaciones, y que determina la necesidad de conseguir recursos alternativo, o de

realizar activos en condiciones desfavorables”. (p. 561)

1.2. Conceptos relacionados con el riesgo de liquidez en empresas del sector real

El andlisis del riesgo de liquidez se lo puede valorar desde diferentes puntos de
vista. A continuacion, se recalca aspectos financieros relacionados con el riesgo de

liquidez.



1.2.1. Cuadro de métodos de medicién de riesgo de liquidez

Se desarroll6 una serie de indicadores que permiten cuantificar el riesgo de
liquidez en empresas del sector real. Esto se puede evidenciar en la siguiente figura

donde se muestran a cada uno de éstos y como influyen en el riesgo de liquidez.
Figura 1.- Cuadro de métodos de medicion de riesgo de liquidez.

* AGRESIVA FLUIOS DE CAJA
* CONSERVADORA

* DEACOPLAMIENTO

ACTIVO
CIRCULANTE
* PERMANENTE NOF = FM = NRC
» TEMPORAL { RNC
ESGO RATIOS
POLITICAS DE il ok * FINANCIEROS
FINAMCIAMIENTO LIQINDEZ « LIQUIDEZ
+ RELAJADA
+ RESTRINGIDA
PRESUPUESTD « CICLO OPERATIVO
DE EFECTIVO * CICLO DE
CONVERSION DE
EFECTIVO

* NECESIDAD DE
FINANCIAMIENTO

* ESTACIONALIDAD
* NECESIDAD DE
FINANCIAMIENTO

Fuente: Autor.

Segun Besley y Brigham (2009) es importante mencionar que las empresas que
no logran sobrevivir al corto plazo, muy dificilmente podran maximizar su valor a
largo plazo. Incluso, una de las razones principales para que esto suceda es porque las
empresas no son capaces de satisfacer sus necesidades de capital de trabajo
irrumpiendo asi en el funcionamiento normal de las mismas. En efecto, una buena

administracion del capital de trabajo es sindbnimo de supervivencia en cualquier



empresa. El término de capital de trabajo, o también Ilamado capital de trabajo bruto
se refiere a los activos circulantes de una empresa; mientras que el capital de trabajo
neto se lo define a los activos circulantes restados los pasivos circulantes, como se

puede ver en el siguiente desglose de formula:
CT = Activos Circulantes
CT = Activos Circulantes — Pasivos Circulantes

Por otra parte, al dividir los activos circulantes para los pasivos circulantes,
obtenemos la razén circulante, que tiene como finalidad medir la liquidez de la
empresa. Sin embargo, en no todos los casos esto es favorable, debiéndose a que al
obtener resultados muy altos no aseguran que una empresa pueda contar con el efectivo
inmediato disponible para satisfacer sus necesidades. Entonces, si una empresa no es
capaz de vender sus inventarios o cobrar sus cuentas a tiempo, querria decir que una

alta razon circulante es practicamente un espejismo.

1.2.2. Fondo de Maniobra

Segun el Ing. Jorge Barrera (2016), el fondo de maniobra es un indicador de
salud financiera que nos muestra el flujo de dinero de la empresa y su capacidad de
pago a corto plazo. También nos muestra la diferencia existente entre el activo
corriente y el pasivo corriente, o de igual forma en un enfoque financiero, se dice que
es la diferencia de los fondos de financiamiento a largo plazo menos los activos fijos.

Su férmula de célculo es la siguiente:

FM = Deuda a Largo Plazo + Recursos Propios — Activo Fijo Neto

Por su parte, es imperante mencionar que el Fondo de Maniobra es fundamental
para que las Necesidades Operativas de Fondos sean financiadas debido a que es
dinero que proviene de las mismas empresas, mientras que, en la mayoria de los casos,

la mayoria de recursos negociados provienen de las instituciones financieras



generando un costo financiero que afecta directamente la rentabilidad de las
organizaciones. (Ulloa Gavilanes, 2018)

1.2.3. Necesidades Operativas de Fondos

Tras haber mencionado el concepto de los fondos de maniobra, es necesario
determinar el concepto de las Necesidades Operativas de Fondos (NOF), las cuales,
segun Josep Faus (1997) son sefialadas como ““la inversion neta en activos circulantes
derivada de las operaciones de la empresa”, donde basicamente indica la diferencia
entre el activo circulante operativo y el pasivo circulante operativo obtenidos de las
mismas actividades de la empresa (Barrera Salgado, 2016). Su férmula se ve

representada de la siguiente manera:
NOF = Activo Corriente Operativo — Pasivo Corriente Operativo

El activo corriente operativo estd formado por las existencias, los deudores y la
tesoreria; mientras que el pasivo corriente operativo hace referencia al pasivo

espontaneo.

Cuando se habla de periodos de crecimiento, muchas veces el flujo de caja que
se genera no es suficiente para cubrir incrementos de NOF, por lo que se recurre a otras
fuentes de financiamiento que le permita consumir recursos ajenos, con un incremento
del coste financiero, asi como también con una disminucion de la liquidez y de la
rentabilidad de la empresa, esto a su vez aumenta el riesgo, generado a través de la

falta de dinero para hacer frente a las obligaciones con terceros.

El nivel de necesidades operativas de fondos podria estar en funcion de las
ventas, esto debido a que las cuentas que la combinan se encuentran de forma implicita
(Caja, Cuentas por Cobrar e Inventarios), por lo que se puede llegar a pensar que una
variacion en los inventarios o sus cuentas por cobrar permitan que las ventas cambien
(Ulloa Gavilanes, 2018).

1.2.4. Relacion NOF-FM y necesidad de financiamiento a corto plazo



Al hablar del fondo de maniobra y las necesidades operativas de fondo, se dice
que el primero es un concepto de pasivo cuando en cuestiones de planteamiento se
trata, mientras que las NOF son un concepto de activo en cuanto a cuestiones
operativas se refiere. Esta afirmacion es dada porque el fondo de maniobra, son los
fondos disponibles para financiar las NOF, una vez que se ha financiado las

inversiones a largo plazo.

Sin embargo, tomando como supuesto de que las NOF no sean iguales al FM, es
decir cualquier variacion de las necesidades operativas de fondo como cambios en las
politicas de crédito, pago, requieren una financiacion en el corto plazo llamada
Necesidad de Recursos Negociables (NRN) proveniente generalmente de los bancos.

Estas necesidades de recursos negociables son:
NRN = NOF reales — FM

Ahora, es necesario explicar la diferencia entre NOF reales y NOF contables,
dejando en claro que las NOF reales hablan de recursos realmente negociados,
mientras que las NOF contables, desprendidas del balance, no toma en cuenta los
recursos forzados, tipicamente referido a sobregiros en cuentas o en demoras de pago

a proveedores. Esto se puede apreciar en la siguiente figura:

Figura 2.- Diferencia entre NOF reales y NOF contables.

RF
NRN
NOF RNC
REALES NOF
FM FM CONTABLES

Elaborado por: Bladimir Proafio (2011)

Si es que las NOF son menores a los FM, quiere decir que hay un excedente de

caja o tesoreria; por otra parte, cuando éstas son mayores, existen recursos forzados
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(RF) que van a ser financiados por los Recursos Negociados a corto plazo (RNC) o

alargar el pago a los proveedores.

Las NOF reales suelen ser mayores a las contables cuando existen cuestiones de
rigideces de liquidez. Por otra parte, cuando hay excesiva liquidez, las NOF contables
se tornan superiores a las NOF reales ya que el circulante contable incluye a la tesoreria
por encima de lo necesario. (Proafio Rivera, 2011)

1.2.5. Ciclo de conversién de efectivo

Se considera como el tiempo en el que los recursos de la empresa permanecen

inmovilizados; se calcula restando el promedio de pago del ciclo operativo.

CCE = Ciclo operativo — Periodo Promedio de Pago

Se afiade también que el ciclo de conversion del efectivo es el tiempo
transcurrido desde que se pagan las Cuentas por Pagar a los Proveedores, hasta que se
efectiviza el cobro por la venta de los inventarios. Si la empresa unicamente realiza
compras en efectivo, el ciclo operativo y el ciclo de conversién del efectivo llegan a
ser iguales. (Arévalo & Zeas, 2019). Cabe afiadir que este es un indicador muy
importante para la medir la salud financiera de una empresa o un sector el cual muestra
el flujo de caja, y, por lo tanto, muestra su capacidad de mantener activos de alta
liquidez. Ademas, que es una medida en que los prestamistas y posibles inversionistas

usen para alcanzar una evaluacién de su posible nivel de riesgo de liquidez.

El ciclo de conversion del efectivo esta enfocado en el tiempo que transcurre
entre el momento en que la empresa realiza pagos o invierte en la produccién de
inventario, y en el momento en que recibe entradas de dinero o rendimiento en efectivo

por la inversion de su produccion. Dentro de este modelo, constan:

1. Periodo de conversion del inventario. Este es el tiempo requerido

paras transformar materiales en productos terminados, y luego venderlos. Es el tiempo



transcurrido en que el producto esta en inventario, y sus distintas etapas, antes de su

terminacion; se calcula dividiendo el inventario entre el costo de ventas por dia.
PCI = Inventario / Costo de ventas por dia

PCI = Inventario / (costo de ventas/360 dias)

2. Periodo Promedio de Cobro. Es el tiempo promedio requerido para
convertir en efectivo las cuentas por cobrar de la empresa. Este se calcula al dividir las

cuentas por cobrar entre el promedio de las ventas a crédito por dia.

PPC = Cuentas por cobrar / ventas a crédito diarias

PPC = Cuentas por cobrar / (Ventas a crédito anuales/360 dias)

3. Periodo Promedio de Pago. - Tiempo promedio entre la compra de las
materias primas, mano de obra y el pago en efectivo de las mismas. Se puede tomar

como calculo al dividir las cuentas por pagar entre las compras a crédito diarias.

PPP = Cuentas por pagar / Compras a crédito por dias

PPP = Cuentas por pagar / (Costo de ventas/360 dias)

4. Célculo del ciclo de conversion de efectivo. - Maneja a los tres
periodos anteriores, obteniendo un valor equivalente a la extension del tiempo entre
las salidas de efectivo reales de la empresa para pagar en recursos invertidos en
produccién como materiales y mano de obra, y también su recepcion de efectivo de la
venta de productos. En sintesis, el CCE representa la extension de tiempo entre el pago

de mano de obra y materiales y la cobranza de cuentas por cobrar. Por lo tanto, el CCE
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es equivalente al tiempo promedio que una unidad monetaria esta dedicada o invertida

en activo circulante.

A continuacion, se detalla mediante la siguiente figura el ciclo de conversion del

efectivo:

Figura 3.- Ciclo de conversion de efectivo.

Periodo de

Periodo de
cobranza de
Cuentas x Cobrar

conversion
del inventario

Ciclo de conversion del efectivo
PCl + PPC— PPP = CCE

»| Dias
Cuenta Pago Cuenta por Cobranza
por Pagar Materias Cobrar - de Cuenta
- Compra Primas Producto por Cobrar
materias Terminado i
Salida de Efectivo Entrada de efectivo

Fuente: Ciclo de conversion del efectivo

Realizado por: Mateo Barahona

Obteniendo asi la siguiente formula:

CCE = PCI + PPC — PPP

Las empresas saben que al momento en que empiezan a procesar sus productos
tendran que financiar su materia prima y su mano de obra hasta el momento de cobro
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de sus cuentas por cobrar, por lo que el objetivo es reducir este ciclo sin afectar a las
operaciones. Esto provoca mejorar las utilidades, ya que entre mas extenso sea el ciclo
de conversion de efectivo, mayor sera la necesidad de finamiento externo, el cual

tendra un costo.

Este ciclo se lo puede acortar, sin embargo, hacerlo necesitard menos recursos;

se lo hace de las siguientes formas:

- Reduccidn del periodo de conversion de inventario, procesando y vendiendo
los productos con mas rapidez.

- Reduccidn del periodo de cobranza de las cuentas por cobrar, cobrando mas
rapido.

- Extension de las cuentas por pagar, haciendo de los pagos mas lentos.

Al tomar estas medidas, se debe ser cauteloso de evitar déficit de inventario que
provocaria que los clientes vayan con la competencia; si quiere acelerar sus cobros
entonces debe mantener sus relaciones sélidas con buenos clientes y sus créditos; y si
toma la medida de pagar mas lento, debe cuidar de no afectar su reputacion crediticia.
(Besley & Brigham, 2009)

1.2.6. Ciclo Operativo

Es el tiempo transcurrido desde el momento en que empieza el proceso
productivo hasta el cobro del efectivo de la venta del producto terminado. Se mide en
tiempo transcurrido sumando la edad promedio del inventario (EPI) y el periodo
promedio de cobro (PPC). Sobre el tema, VVan Horne y Wachowicz (2010) mencionan
que el ciclo operativo es el tiempo que transcurre desde que la empresa compra las
materias primas o la mercaderia necesaria, hasta el momento en que las ventas se ven

reflejadas en las cuentas por cobrar.

CO = Edad Promedio de Inventarios + Periodo Promedio de Cobro
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La liquidez empresarial es parte fundamental del ciclo operativo debido a que
este va a ser financiado Unicamente si la empresa se encuentra sana financieramente y
permite tener un flujo de efectivo que cubra con las diferentes obligaciones al corto

plazo.

1.2.7.  Administracién del efectivo

La administraciéon del efectivo quiere decir cuanto y qué tan eficiente puede
manejarse éste basandose principalmente en su disponibilidad en un momento
determinado para dar garantia que sus operaciones normales continden sin

interrupciones.

Dentro de lo que contempla “efectivo” tenemos a los cheques que posee la
empresa, asi como la cantidad de billetes y monedas. Este efectivo debe ser utilizado
y trabajado convirtiéndose en activo con rendimiento esperado positivo, es por eso que
una organizacion debe trabajar en reducir el mismo al minimo, conservando
Unicamente lo necesario para pagar a proveedores, mantener calificacion crediticia y
satisfacer necesidades inesperadas. Existen también varias razones por las que una
empresa conserva su efectivo, sin embargo, en el siguiente espacio se mencionan las

mas importantes:

1. Saldos de transacciones. - Hacen referencia a los pagos y entradas hechos en
efectivo depositados en una cuenta.

2. Saldo compensador. - Indica los depdsitos que tiene la empresa que ayudan
solventar los costos de prestaciones de servicios como las compensaciones de cheques
y asesoria de administracion del efectivo. Esto normalmente requiere una entidad
financiera.

3. Saldos preventivos. - Al ser bastante impredecibles los flujos de entrada y
salida de efectivo, las empresas cuentan con un saldo para imprevistos o fluctuaciones
aleatorias de efectivo.

4. Saldos especulativos. - Muestra el saldo de efectivo que la empresa mantiene
para aprovechar cualquier compra de oportunidad que pudiera surgir. (Besley &
Brigham, 2009)
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1.2.8. Modelos de administracién del efectivo

La cuenta de efectivo es la cuenta mas reconocida debido a que, por su inmediata
disponibilidad, es la cuenta que genera mayor liquidez en la empresa, puesto que sera

la encargada de cubrir o afrontar las obligaciones a corto plazo.

Para Besley y Brigham (2016) es importante mencionar que la capacidad que
tiene la empresa para tener una mayor estimacion de flujos de efectivo puede ser el
componente mas importante, debido a que, gracias a esto, se pueden solicitar
préstamos a entidades bancarias o terceros en caso de necesitar el dinero para inyectar
liquidez a la empresa o para realizar una inversion. Ademas, existen dos modelos
principales que hablan sobre la administracion del efectivo y sus diferentes formas de

accion.

1.2.8.1. Modelo de Baumol

El modelo de Baumol es uno de los mas usados cuando se trata de la
administracion del efectivo, ayuda a descubrir el nivel deseable, el saldo de efectivo
Optimo de una empresa con absoluta certeza, habiendo desarrollado una union entre
los problemas de la gestion del dinero con los inventarios. Su modelo de gestion de
efectivo se intercambia con el costo de oportunidad o el costo de mantenimiento o el
costo de tenencia y de transaccion, es por eso que las empresas intentan minimizar la
suma del efectivo en cartera y el costo de convertir los valores negociables en efectivo.
(ENIFF, 2019)

Baumol, indica que la teoria sobre la gestidn del efectivo se basa en el equilibrio,
se encuentra entre liquidez generada por el dinero inmediato y los intereses perdidos
cuando se mantienen los activos en forma de dinero sin intereses. Segun la revista de
finanzas EIIFF (2019) , indica que “las variables clave de la demanda de dinero son la
tasa de interés nominal, el nivel de ingreso real correspondiente a la cantidad de
transacciones deseadas y al costo fijo de transferir la riqueza entre dinero liquido y

activos que devengan intereses”. (p. 1)
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1.2.8.2. Modelo de Miller Orr

El modelo Miller Orr nace de Merton y Daniel Orr, quienes buscaban ampliar el
modelo antes de Baumol, haciendo de este una introduccion del proceso de generacion
aleatoria para todos los cambios existentes en el saldo de efectivo, refiriéndose a que
estos cambios son aleatorios en tamafio y en direccion teniendo una distribucién
normal mientras aumente el nimero de periodos observados. Ante esto, el saldo sube
durante un periodo alcanzando un punto determinado donde la empresa busca realizar
inversiones con esta cantidad de efectivo, llevando asi al saldo de efectivo nuevamente
a un nivel de bajo. Viceversa a lo mencionado anteriormente, al alcanzar un saldo en
efectivo bajo, se liquidan las inversiones haciendo que el saldo en efectivo nuevamente
suba. Miller Orr es basado en exactamente lo mismo que Baumol incluyendo los costos
de transferencia de efectivo y el costo de oportunidad por mantener efectivo en caja.
(Reyes Fernandez, 2018)

1.2.9. Presupuesto de efectivo

El presupuesto de efectivo es aquel programa que muestra las entradas y las
salidas de efectivo y los saldos de efectivo de una empresa dentro de un periodo
determinado. Ademas, de ser el instrumento mas claro y completo de medicién de
liquidez, ayuda a la gerencia a planificar las estrategias de inversién y de solicitud de
préstamos, incluida la importante informacion que proporciona al obtener
retroalimentacion y control para mejorar la eficiencia futura de la administracion de

efectivo.

Por lo general, las empresas usan el presupuesto de efectivo de manera mensual,
semanal o diaria para pronosticar para el siguiente afio o el proximo mes
respectivamente, siendo los presupuestos mensuales usados para planificacion

mientras que los semanales son usados para un control real. (Besley & Brigham, 2009)
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1.2.10. Estacionalidad en ventas

Las empresas experimentan cambios en sus ventas, muchas veces se ven
beneficiadas o afectadas dependiendo del periodo en el que se desenvuelve, esto puede
darse por las diferentes estacionalidades que sufren dependiendo del giro del negocio.
Asi mismo, las fluctuaciones del capital de trabajo de una empresa pueden ser
resultado de variaciones estacionales, por lo tanto, puede sufrir fluctuaciones en los
requerimientos de capital de trabajo y por tanto en las necesidades de financiamiento;
las necesidades de capital de trabajo normalmente disminuyen durante las recesiones,
sin embargo, experimentan aumentos durante las épocas de auge o de mayor venta. En
ciertos casos, existen empresas productoras que las fluctuaciones estacionales son
mucho mas pronunciadas que empresas comerciales o aquellas productoras de aparatos
electronicos, las cuales tienen fluctuaciones ciclicas mayores. (Besley & Brigham,
2009)

1.2.11. Flujo de Efectivo

El flujo de efectivo es un estado que analiza las corrientes monetarias de fondos
entre el estado financiero inicial y final, analizando la liquidez en el corto plazo y la
solvencia en el largo plazo, identificando todas las actividades que generen recursos
ya sea por medio de los activos adquiridos y el financiamiento obtenido por los
mismos, finalmente partiendo de los resultados y llegando al cambio neto de efectivo
al final del periodo. La preparacion del flujo de efectivo tiene como finalidad cumplir

ciertos objetivos, como:

- Medir la capacidad de generacion de efectivo que tiene la empresa para cubrir
con sus obligaciones a corto plazo.

- Localizar cambios en el efectivo inmediato cuya reduccion sea causa de
descapitalizacion de la empresa.

- Prever la capacidad de la empresa para confrontar imprevistos y

aprovechamiento de oportunidades comerciales.
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El objetivo principal del flujo de efectivo es mostrar los cambios que han sufrido
el efectivo y sus equivalentes, indicando las variaciones en cada una de sus cuentas.
Entre estas principales actividades tenemos: actividades de operacion o explotacion,
actividades de inversion y actividades de financiamiento. (Mosquera Tello & Tamayo
Criollo, 2008)

1.2.12. Politicas de financiamiento

Las politicas de financiamiento llevan a dos preguntas fundamentales al gerente:

1. ¢Cudl es el nivel apropiado para el activo circulante, en la cuenta total y en la
cuenta especifica?

2. ¢ Como se debe financiar el activo circulante?

En base a estas dos preguntas existen politicas alternativas en cuanto a la
cantidad total de activos circulantes que se manejan. Estas politicas no estan de
acuerdo que se manejen distintas cantidades de activos circulantes para mantener un

nivel determinado de ventas. (Besley & Brigham, 2009)

1. Politica relajada de inversion en Activos Circulantes. - Es la linea con
pendiente mas pronunciada y se manejan cuentas relativamente grandes de efectivo,
valores negociables, inventario y asi estimular las ventas usando una politica de
crédito que proporcione financiamiento liberal a los clientes y el correspondiente alto
nivel de cuentas por cobrar.

2. Politica restringida de inversion en Activos Circulantes. - Se reduce al
minimo mantenimiento de efectivo, valores negociables, inventarios y cuentas por

cobrar.

En término de ciclo de conversion del efectivo, una politica de inversién
restringida tendria tendencia a reducir los PCl y PPC lo que provocaria un CCE

relativamente corto; mientras que una politica relajada impulsaria a la creacion de
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mayores niveles de inventario y de cobranza de las cuentas por cobrar mas largas, por

lo que el CCE seria relativamente mas prolongado.

1.2.13.  Activos circulantes

Dentro de lo que se viene mencionando, se dice mucho sobre los activos
circulantes. Estos activos rara vez llegan a cero y el hecho de saber lo anterior ha
Ilevado a desarrollar la idea de que existen dos tipos de activos:

1. Activos circulantes permanentes. - Estos son los saldos de los activos
circulantes que no cambian como resultado de condiciones estacionales o0 econémicas,

estos saldos existen sin importar el tipo del ciclo de negocios de una empresa.

2. Activos circulantes temporales. - Estos activos circulantes son
aquellos que fluctdan con base en las variaciones estacionales o ciclicas del negocio

de una empresa.

Ademas de esta division de activos circulantes, tenemos tres diferentes enfoques
donde muestran la forma en la que se financian y que, ademas, toma el nombre de

politica de financiamiento de los activos circulantes. Estos son:

1. Enfoque de acoplamiento de los vencimientos o de
“autoliquidacion”. - Esta es una politica de financiamiento que vincula los
vencimientos de los activos y los pasivos. Se podria tomar en consideracién que trata
de una politica moderada de financiamiento de los activos circulantes. Ademas, trata
que las empresas puedan intentar que la estructura de vencimiento de activos y pasivos
coincidan con exactitud. Sin embargo, existen dos factores fundamentales que evitan
esto, y es que, en primer lugar, hay incertidumbre en cuanto a la vida de los activos, y

segundo, se debe usar cierto capital contable y éste no tiene fecha de vencimiento.

18



Figura 4.- Enfoque moderado (acoplamiento a los vencimientos).

A. Enfoque moderado (acoplamiento de los vencimientos)

Dolares

Activos circulantes
temporales
P A

Financiamiento con deuda
no espontinea a corto plazo

Activos circulantes Deuda a largo plazo

temporales | mas capital contable
mds pasivos espontineos
v et I'| acorto plazo
Total de activos ~Activos fijos e |
permanentes : : :
1 1 ! 1 1 1 i) < Periodo
I 2 3 4 8§58 8§ 7
Fuente: Besley y Brigham (2009)
2. Enfoque agresivo. Esta es una politica con la cual todos los activos

fijos de una empresa son financiados con capital de largo plazo, pero una parte de los
activos circulantes permanentes se financian con fuentes no espontaneas de fondo en

el corto plazo.

Figura 5.- Enfoque Agresivo.

B. Enfoque relativamente agresivo
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|
|
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Fuente: Besley y Brigham (2009)
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3. Enfoque conservador. Esta es una politica con la cual todos los activos
fijos, todos los activos circulantes permanentes y algunos de los activos circulantes
temporales de una empresa se financian con capital a largo plazo. Aqui, se enfrenta las
necesidades estacionales “almacenando liquidez” en forma de valores negociables
durante la temporada baja. En resumen, esta es una politica muy segura para el
financiamiento de los activos circulantes y que en general no es tan rentable como los

otros dos enfoques antes mencionados.
Figura 6.- Enfoque conservador.

C. Enfoque conservador
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Fuente: Besley y Brigham (2009)

1.3. Modelo propuesto para cuantificar riesgo de liquidez

1.3.1. Modelo Logit

Los modelos de regresion son un conjunto de técnicas estadisticas que explican
cémo se mueve una variable dependiente con respecto al movimiento de otra u otras
variables independientes. EI modelo Logit es aquel que permite, ademas de obtencion
de estimaciones de la probabilidad de un suceso u ocurrencia, identificar factores de
riesgo que determinen dichas probabilidades, asi como la influencia o el peso relativo

que estos tienen sobre las mismas.
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La modelizacidn es similar a la regresion tradicional, solo que, en lugar de usar

una funcion lineal, usa una funcion de estimacion logistica.

Esta basado también en la funcion de probabilidad logistica acumulativa, con

errores del modelo que siguen una distribucion logistica.

Ecuacion 1:Probabilidad de suceso de un evento
eXB

POG=11X) = FIXB) = =53

Elaboracion: Propia.

En la siguiente ecuacion se evidencia la probabilidad de que suceda un evento
(Y=1) no sigue una funcion lineal como se mostraria en un modelo de probabilidad
lineal, sino que tiene una especificacion exponencial. De esta forma el modelo se ve
ajustado a los requerimientos que demanda un modelo Logit para su correcto
funcionamiento, colocando especial énfasis en que las estimaciones se encuentre
dentro del rango O y 1. Si es que esto no ocurre, se debe a que existen muy pocas
observaciones que representen las respuestas 0 0 1, 0 en su caso puede existir mucha
variabilidad en una importante variable independiente. (Rosales, Perdomo, Morales,
& Urrego, 2010)

Entre los diferentes tipos de modelo Logit, constan:

- Logit dicotémico: se utiliza cuando el nimero de alternativas son dos y
excluyentes entre si.

- Logit de respuesta multiple: se utiliza cuando el nimero de alternativas a
modelizar es superior a dos.

- Logit con datos no ordenados: se utiliza cuando las alternativas que presenta
la variable enddgena no indican ningan orden.

- Logit multinomial: se utiliza cuando los regresores del modelo hacen
referencia a las observaciones muestrales, por lo que varian entre observaciones, pero

no entre alternativas.
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- Logit condicional: se utiliza cuando los regresores del modelo hacen
referencia a las alternativas, por lo que sus valores varian entre alternativas pudiendo
hacerlo 0 no entre observaciones.

- Logit con datos ordenados: se utiliza cuando las alternativas de la variable

enddgena representan un orden entre ellas (Llano & Mosquera, 2006).

1.3.2. Aplicacion de la regresion logistica

De acuerdo a De la Fuente (2011), la regresion logistica es la mas adecuada
cuando sblo existen dos posibles respuestas, es decir, cuando la variable de respuesta
es dicotdmica. En la regresion logistica se pueden contestar preguntas como:

o¢Se puede predecir con antelacion si un cliente que solicita un préstamo va a
ser MOroso 0 no?

o¢Se puede predecir si una empresa va a entrar en bancarrota?

Al realizar una regresion logistica se pretende estimar los parametros de la

ecuacion (B0 y B1) de la funcidén que pretendemos evaluar:

Z = —(Bo + B1Xi)

Hay que considerar que el término Z se reemplaza en la funcion logistica,

quedando el modelo Logit de la siguiente manera:

Ecuacion 2: Probabilidad de iliquidez.

1

pi = 1 + e—(Bo+BIX0)

Elaboracion: Propia

Donde:
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Pi= Probabilidad que una empresa tenga iliquidez.
Xi= Variables independientes.

Bi= Valor que toma el parametro.

1.4. Estado del Arte

1.4.1. Estudios relacionados al riesgo de liquidez

Cardona, Martinez, Velasquez y Lopez (2014) indican su forma de obtencion de
resultados de riesgo de liquidez, a través de la informacién del sector manufacturero
en Colombia para el periodo 2008-2013 obtenida mediante la Superintendencia de
Sociedades en el Sistema de Informacion y Reporte Empresarial-SIREM, que
considera Unicamente a las grandes empresas, usando la metodologia basada en
indicadores financieros. En este caso, la razon corriente y la prueba &cida fueron
aplicados para la obtencidn de liquidez de la industria, teniendo como resultado que la
razén corriente presenta resultados superiores al de otras actividades econémicas. En
el periodo analizado, los indicadores de liquidez indican que la situacién de caja de las
empresas se ha deteriorado, por lo que se ha clasificado como fréagil. Para ciertos
sectores, la falta de liquidez es mas evidente, no obstante, el indicador ha mejorado
para ciertos articulos de fabricacion; en el caso de un analisis en el sector de fabricacion

de muebles de madera.

Guillén (2017) muestra que un analisis de riesgo de liquidez en el sector de la
manufactura, es necesario interrelacionarlo con el riesgo de crédito y de mercado
debido a que en muchos casos este puede derivar en insuficiente o escasez de los
recursos. Ademas, es controlado mediante una correcta planeacion de su presupuesto
y el flujo de caja en donde se verifiquen de forma clara las entradas y salidas de dinero,
considerando indicadores y comportamientos historicos para una correcta proyeccion.
El autor mide este riesgo de liquidez mediante dos herramientas: Brechas de Liquidez
0 Modelo GAP y los Flujos de Efectivo.
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El analisis GAP se usa para llevar a cabo la evaluacién del riesgo de liquidez
definiendo periodos determinados y tiene como proposito clasificar los saldos del
balance por vencimientos contractuales y esperados, de esta forma establecer la

exposicion significativa al riesgo de liquidez. (Béez Ibarra, 2011)

Mediante los flujos de efectivo, se dice que son las herramientas més utilizadas
para analizar el riesgo de liquidez en las empresas ya que toma en cuenta las utilidades
obtenidas de la empresa, las cuales son de mucha utilidad para la medicion de
rentabilidad. Sin embargo, no sélo se trabaja con utilidades, si no en su mayoria con
el efectivo disponible. La finalidad de esta herramienta es mostrar informacién de
recaudaciones y desembolso de efectivo, de tal forma que se pueda evaluar la
capacidad de la entidad para generar flujos futuros de efectivo, evaluar la capacidad
de cumplir con sus obligaciones, determinar el financiamiento interno y externo,
analizar variaciones presentadas en el efectivo, y establecer la diferencia existente

entre utilidad neta y flujo neto de efectivo. (Guillén, 2017)

Para su metodologia, se establecio la construccidn tedrica de tipo explicativa,
obteniendo resultados éptimos y fiables que permiten un control y mitigacion del
riesgo de liquidez para dar a paso a mejorar las razones financieras de la empresa en
funcién a los resultados base obtenidos.

Si bien es cierto, no existen mediciones de riesgo de liquidez para el sector
tratado, pese a ello, este indicador puede ser evaluado en varios campos referentes a la
manufactura. En este caso, Arias (2017), mide la liquidez para empresas dedicadas a
la fabricacion de materiales de construccién e indica que al medir la capacidad de pago
que tiene la empresa frente a sus deudas al corto plazo, expresa no Unicamente el
manejo de las finanzas totales, si no la habilidad gerencial para tomar decisiones. Para
esto, es necesario contar con una buena imagen y posicion frente a los intermediarios
financieros, lo cual requiere: mantener un nivel de capital de trabajo apto para generar
un excedente que permita a las empresas producir dinero suficiente para cubrir sus
deudas. Su andlisis es basado en la liquidez corriente y en la prueba acida como
principales indicadores, por lo que finaliza diciendo que “la deuda es menos riesgosa
que el capital, porque los pagos de intereses son una obligacion contractual y porque
en caso de quiebra los tenedores de la deuda tendran un derecho prioritario sobre los

activos de la empresa”.
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La administracion financiera es justificada en base al equilibrio entre liquidez y
rentabilidad que permite maximizar el valor presente. Ademas, Arias (2017) concluye
que el costo de la deuda debe ser siempre mas bajo que el rendimiento de capital, lo
cual disminuye el riesgo vy, el apalancamiento financiero aumenta el riesgo empresarial
de forma invariable, debido a que la deuda debe ser pagada antes que la retribucion a

los accionistas.

Por otra parte, Anchundia (2018) basa su medicion y gestion de riesgo de
liquidez en la implementacion de un gobierno corporativo para una empresa de
fabricacion de calzado con la finalidad de que exista un monitoreo en que la empresa
afronte sus pagos comprometidos. Para esto basa su analisis en la implementacion de
una proyeccion de la situacion del flujo de fondos, ademas, desarrolla un modelo
probabilistico incluyendo supuestos de comportamiento para las principales variables
que intervienen en el calculo del GAP de liquidez. Todo esto concluye que el gobierno
corporativo debera generar politicas que potencien el margen de contribucion y

controlen los costos y gastos fijos sin limitar las actividades de la empresa.

En el sector de fabricacién de plasticos reforzados, Mogrovejo (2018) propone
clasificar las variables que impactan en la liquidez del sector colocando al
Endeudamiento al corto plazo, inventarios amortizados y costos adicionales como las
variables de mayor jerarquia. Como resultado se pudo conocer que, las variables antes
mencionadas, tienen falencias en el cronograma de produccion y costos adicionales
que encarecen y afectan la rentabilidad de los socios e indica que: Un correcto manejo
de deuda bancaria puede representar una buena alternativa de crecimiento cuando ésta
financia inversiones de largo plazo, un analisis profundo de los requerimientos de
materias primas son fundamentales para cumplir produccidn programada, y contar con
una capacidad instalada que permita cumplir con los requerimientos de produccién

para la demanda, son esenciales para una correcta gestion de riesgo de liquidez.
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1.4.2. Estudio de analisis de riesgo de liquidez en el sector financiero

Un andlisis de riesgo de liquidez se realiza principalmente dentro del sector
financiero, pues es de alta importancia para los bancos conocer el riesgo al que se

encuentran expuestos con cada crédito otorgado.

Para esto, se han realizado diferentes estudios de riesgo de liquidez por parte de
expertos en el tema, que sirva a los bancos determinar a los riesgos que se encuentran
expuestos. Sisalema (2017) realiza sus andlisis de riesgo de liquidez enfocado a las
cooperativas de ahorro y crédito segmento 1, zonal 3, que se encuentra regulada por
las normativas de la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria partiendo por
el analisis de los balances de las diferentes entidades reportadas de forma mensual al
organismo de control competente. Posterior a esto, el analisis se encuentra basado en
la herramienta de brechas de liquidez, la cual es empleada en el momento en que los
activos, pasivos y posiciones estén clasificados fuera del balance atendiendo a su
madurez (vencimiento), para realizar su andlisis respectivo en cada periodo, siendo
esto igual a la suma de los activos mas las posiciones deudoras fuera del balance,
restando la suma de los pasivos y las posiciones acreedoras fuera del balance. Los
indicadores tomados en cuenta por los expertos, fueron: los de morosidad, eficiencia,
microecondmica, rentabilidad y liquidez; sirviendo asi al autor a calcular sus valores
maximos, minimos y sus desviaciones estandar con el fin de crear una matriz con

niveles alto, medio y bajo.

Las brechas fueron calculadas en base a las cuentas con vencimiento cierto, se
presentan al vencimiento con una serie de tiempo de al menos 12 meses corte. Para

esto se determinaron las cuentas:

Tabla 1.- Analisis de riesgo de liquidez.

Activo Pasivo

Mantenidas hasta el vencimiento. Depésitos a la vista

Cartera de creditos comercial prioritario. | Depositos a plazo.

Cartera de créditos consumo prioritario. | Obligaciones con IFIS y cooperativas.

Elaborado por: Mateo Barahona.
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En base a los datos, el autor indica que los activos liquidos netos de esta empresa
cubren las exigencias en todas las bandas de tiempo, mostrando que los activos
liquidos son suficientes para cubrir cualquier evento de riesgo de liquidez que pudieran
presentarse en el sistema, generando confianza a los diferentes socios que son parte

activa de cada institucion.

La importancia de gestionar la liquidez responsablemente se vuelve una
necesidad dentro del sistema financiero, teniendo en cuenta que el dinero que manejan
las diferentes instituciones es debido a la confianza que tienen los depositantes en

dichas entidades.

1.4.3. Estudios correspondientes a modelos logisticos aplicados para la

medicidn de riesgo de liquidez

Para Stambaugh y Pastor (2003) las contribuciones relacionadas al riesgo de
liquidez se encuentran al intentar comprobar si los rendimientos esperados tienen
relacién con el riesgo sistematico de liquidez en los rendimientos, y se centran en una
dimension asociada con los cambios temporales de precios que acompafian al flujo de

pedidos.

La medida de liquidez agregada mensual es un promedio de las medidas de
liquidez de acciones individuales. Stambaugh y Pastor, indican que las acciones con
liguidez mas volatiles tienen rendimientos esperados mas bajos, mientras que el riesgo
de liquidez en ese estudio se mide como la variabilidad especifica de la empresa en la
liquidez. En la investigacion se descubre que las "betas de liquidez" de las acciones
(sensibilidad a la innovacion en la liquidez agregada) juegan un papel importante en
la fijacion de precios de los activos. Las acciones con betas de mayor liquidez exhiben
mayores retornos esperados. Ademas, los autores afirman que los mayores momentos
de liquidez en el mercado se producen en meses facilmente identificables con eventos
financieros y econémicos significativos, como se usa en el ejemplo del colapso de
1987, el comienzo del embargo petrolero de 1973, la crisis financiera asiatica de 1997
y el colapso de LTCM en 1998. Ademas, en meses de grandes caidas de liquidez, los
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rendimientos de las acciones se correlacionan negativamente con los rendimientos de

ingresos fijos, en contraste con otros meses.

Para el analisis de estudio, la regresion que corren los autores es la siguiente:

Ecuacion 3: Variables de medicion de liquidez en acciones individuales

Li =a+ bRS,L' + CDtRS,t + ev
Elaboracion: Propia

Donde:

R . = Retorno del mercado.

D= 1si Rs¢ > 0, caso contrario “0”.

Los meses en que la liquidez cae severamente tienden a ser meses en que las

acciones y los activos de renta fija se mueven en direcciones opuestas.

La liquidez tiende a ser una variable importante para fijar el precio de las

acciones comunes de mercado.

Por otra parte, Osorio (2008) indica que el riesgo de liquidez se encuentra
asociado a la posibilidad de que una entidad financiera enfrente tal escasez de recursos
liquidos que sea incapaz de cumplir con las obligaciones que tiene con sus
depositantes, siendo esto inspirador para la generacion de técnicas comunes de
medicidn de riesgo de liquidez asi como también los esquemas regulatorios puestos en
marcha para enfrentarlo. Para el desarrollo y la medicién del mismo, el autor plantea
un modelo microeconémico de espirales de liquidez que persigue capturar el
comportamiento del tesorero de un banco representativo en el corto plazo, es decir,
busca incorporar los objetivos y las restricciones que enfrenta el tesorero en un

horizonte de tiempo de un dia.

El autor plantea el modelo en base a la estructura del balance general del banco

k al finalizar el periodo t, teniendo la siguiente terminologia:
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Tabla 2.- Terminologia del Modelo Descriptivo para medir liquidez.

Activos Pasivos y patrimonio
Cartera de créditos ( L ) Depésitos ( D] )
Encaje bancario ( SDf ) Capital patrimonial ( EF)

Cartera de inversion en el activo
negociable ( p, A" )

Efectivo ( M])

Elaborado por: Osorio (2008)

De acuerdo con el balance general de los establecimientos bancarios, esto indica
la igualdad entre los activos y la suma de los pasivos y el capital patrimonial al final

del periodo t, cumpliéndose asi la siguiente ecuacion:
MF + L¥ + p,A¥ + BDf = D + Ef
Siendo f el coeficiente de encaje requerido,
Por lo tanto, al final del periodo debe cumplirse lo siguiente:

Ecuacion 4: Modelo descriptivo para medir liquidez

M, =DE (1—-B)+Ef—LE | —peqAF

Elaboracion: Propia.

Expresion que indica la cantidad de efectivo que el tesorero ha dejado para el
principio del periodo t al final de t — 1.

El autor reconoce que la evidencia empirica utilizada como punto de partida en
el disefio del modelo es Unicamente descriptiva y no el resultado de una rigurosa
estrategia econometrica, sino que es una causa directa de las limitaciones de la
informacion disponible, como: transacciones de mercado individuales, las cuales no

estan disponibles para el publico por lo cual es dificil su analisis con rigurosidad.
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Por otra parte, es imperante resaltar la investigacion realizada por el
Observatorio Empresarial de la Universidad del Azuay, donde Orellana, Reyes,
Cevallos, Tonon y Pinos (2019) muestran y analizan los diferentes tipos de riesgos
para las empresas textiles del Ecuador en el periodo 2007-2017, como: financiero,
insolvencia, riesgo de mercado y riesgo de liquidez. Este Gltimo es el que nos interesa
para nuestra investigacion, pues tiene los elementos necesarios para un correcto

analisis del estudio.

Resaltan que el grado de medicion y gestion generada alrededor de la liquidez
es el principal factor para entender posibles crisis a causa de movimientos inusuales
incurridos por los activos o los pasivos, llevando a su vez al incumplimiento de pago
de las obligaciones contractuales de una empresa con una entidad o de la misma.
También mencionan importante sefialar los diferentes conceptos que ya fueron
ahondados con anterioridad en el marco teérico, haciendo referencia al indice de

liquidez, periodo promedio de cobro e indice de endeudamiento.

La metodologia que se uso fue basada en realizar un analisis logistico para llegar
a determinar la probabilidad de riesgo de liquidez que existe para el sector. La variable
dependiente del modelo fue establecida en base a empresas que presentan niveles
inferiores o superiores de los indicadores financieros més relevantes del total de las
empresas manufactureras, usando a los indicadores antes mencionados, que fueron
usados para la codificacion de la variable dependiente en donde se usan variables
dictémicas o dummys en relacion al promedio de la industria de la manufactura. Esta

codificacion es la siguiente:

- Empresas que no presentan riesgo de liquidez = 0

- Empresas que presentan riesgo de liquidez = 1

También se presentan las variables explicativas del modelo que fueron usadas
como variables independientes y posterior a esto el resumen del modelo logistico.

Estos son:
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Tabla 3.- Variables explicativas del modelo.

Variable Descripcion

independiente

X1 Periodo promedio de
cobro

X2 Periodo promedio de
pago

X3 Edad promedio de
inventarios

X4 Ciclo de conversion de
efectivo

X5 Rotacion de efectivo
anual

X6 indice de liquidez

X7 indice de endeudamiento

X8 Fondo de maniobra

X9 NOF

X10 NOF/Ventas

Fuente: Observatorio empresarial UDA 2019.

Elaboracion; Autor.

Tabla 4.- Resumen del modelo logistico.

Variable oefficient Std. Error
indice de liquidez -0.017266 000366
indice de endeudamiento 2007054 0,668856
Periodo promedio de cobro 0026233 00014658
C -15,062779 0,520655
McFadden R-sguared 0669551 Mean dependent var
5.D. dependent var 0493972 5.E. of refression
Akaike info criterior 0451812 Sum squared resid
Schwarz criterion 0457395 Log likelihood
Hanna-Quinn criter 0453777 Deviance
Rest. deviance 6280,258 Restr. log likelihood
LR statistic 4204953 Avg. log likelihood
Prob (LR statistic) 0,000000
Obs withdep =0 2664 Total obs
Obs withdep=1 1947

Z-statistic
-5,263863
30,03717
15,82622

-30,01562

Prab
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0422251
0,240815
267,1682
-1037,652
2075,305
-3140,129
-0,225038

4611

Fuente: Observatorio empresarial UDA (2019)



Especificando al modelo con la siguiente expresion:

Ecuacion 5: Probilidad de iliquidez en el sector textil

1

Pi= 1 + e—(Bo+B1X1+B;X2+BnXn)

Elaboracion: Propia.

. 1
Pi= 1+ e—(—15,063—0,01931L+20,09IE+0,0262PPC)

Donde:

Pi= Probabilidad de riesgo de liquidez.
IL= Indice de liquidez.

IE= indice de endeudamiento.
PPC=Periodo promedio de cobro.

Finalmente, concluyen su investigacion diciendo que existe mayor nivel de
riesgo de liquidez para los afios 2007, 2009, 2010 y 2011, siendo las microempresas
las que presentan mayor nivel de riesgo con 58.9%, resaltando la medicion de este
riesgo por sectores econdémicos del pais en que se debe anticipar a aquellas situaciones

financieras desfavorables para la salud financiera de las empresas.

1.4.4.  Descripcion del Modelo Cobb Douglas

Por otra parte, cabe afiadir el modelo Cobb Douglas que indica las variaciones
obtenidas en la produccion en base a sus diferentes variables. Bruno Vargas (2014)
indica que una funcion de produccion sefiala las distintas cantidades de producto que
pueden llegar a obtenerse combinando diferentes cantidades de factores productivos,
proporcionado cierto nivel de conocimientos o tecnologia. De esto, obtenemos la

siguiente férmula:
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Q =f(T,L,Rn,K)
Donde:
Q = Cantidad de producto obtenido.
T = Factor tierra.
L = Factor trabajo.
Rn = Recursos naturales.
K = Bienes de capital (maquinaria, equipo, infraestructura productiva, etc.)
Simplificando asi a:

Ecuacién 6: Modelo de Cobb Douglas
Q=f(LK)

Elaboracion: Propia.

Esto muestra Unicamente al trabajo y al capital como Unicos factores del nivel de

produccion; mientras que a las demas variables se las considera constantes.

Esta funcion puede ser expresada en tablas, obteniendo el nivel de produccion
en base al peso que tienen las distintas cantidades de factores productivos usados, para
finalmente obtener ecuaciones mediante métodos econométricos, y a partir de estas,

mostrar los graficos con los que cuenta la funcion Cobb Douglas.

A raiz de la observacion que hizo Paul Douglas en 1927, al darse cuenta que “la
distribucion de la renta nacional entre el capital y el trabajo se habia mantenido mas o
menos constante durante un largo periodo™. Es decir, mientras la economia progresaba,
los ingresos de los trabajadores eran mayores, de la misma forma, el capital habia
aumentado en la misma proporcion, dejando asi a que Charles Cobb, matematico,

desarrollara la funcion de produccion de Cobb Douglas de la siguiente manera:
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Renta del capital = PMgK K = a xY,

Renta del trabajo = PMgL xL = (1 —a) *Y,

Siendo a es una constante entre 0 y 1 que mide la participacion del capital en la
renta. Es decir que, ésta determina la proporcion de la renta obtenida por el factor

capital y por el trabajo, demostrando la siguiente funcion:

Ecuacion 7: Medicion de la productividad en la funcion Cobb Douglas

Y = f(K,L) = AK“LO~9
Elaboracion: Propia

Donde, A es un parametro mayor a 0 que mide la productividad de la tecnologia,

dejando asi llamarse como funcién de produccion Cobb Douglas.

Por otra parte, Damodar Gujarati (2010) nos muestra los resultados de la
utilizacion del modelo Cobb Douglas, mediante los datos del sector manufacturero de
los 50 estados de Estados Unidos y Washington en el 2005, obteniendo el siguiente

resultado:

In(Y) = 3,8876 + 0,4683In(X2) + 0,5213 In(X3)

0,3962; 0,0989; 0,0969
t= 98115; 4,7342; 5,3803
R? = 96,42%

En el sector manufacturero del pais analizado en 2005, se obtuvo que
manteniendo constante el capital, un aumento en 1% la variable de trabajo provoco en
promedio un incremento de 0,4683% en la produccidn; mientras que, manteniendo
constante el trabajo, un aumento en 1% en capital generd en promedio un aumento de

0,5213% en la produccion. La linea de regresion estimada se ajusta bien a los datos,
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obteniendo un R? de 96,42%, indicando que cerca del 96% de la produccion es

explicada por el trabajo y el capital, en términos logaritmicos.
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CAPITULO 2

2. Evaluacion de la situacion financiera y analisis macroeconomico del sector

Para el analisis respectivo de este capitulo, se debe considerar que se ha
estudiado la parte macroecondémica del sector, incluyendo al Producto Interno Bruto,
Inflacion, Importaciones, Exportaciones, asi como también el andlisis de los ratios
financieros que tienen incidencia en el riesgo de liquidez. Por otra parte, se analiza el
nivel de produccion del sector mediante el modelo de Cobb Douglas con las variables

de capital y de trabajo.

Cabe recalcar que, se han mencionado los afios de mayor impacto para cada una

de las variables en su respectivo analisis.

2.1.Andlisis del sector

Ecuador es un pais rico en producir diferentes tipos de productos, sin embargo,
su estructura econémica se encuentra basada fundamentalmente en la produccion
primaria, principalmente por su alta dependencia petrolera y en ciertos productos
alimenticios como el cacao, banano, camaron, flores, etc. A pesar de esto, el sector de
la industria ecuatoriana ha tenido un buen desempefio durante los Ultimos afios. Segun
informes del INEC en el afio 2014:

Ecuador se encontré en el puesto nimero 95 de 182 paises en porcentajes del PIB,
siendo el nimero 13 de 19 dentro de Latinoamérica. No obstante, Ecuador es, de
acuerdo a su nivel de ingreso per cépita, un pais que se ubica algo alejado de los paises
mas desarrollados y présperos como es el caso de Estados Unidos, Alemania o China,
pero también bastante lejos de los paises mas pobres del mundo, es decir, se encuentra
en medio de los polos en cuanto a ingreso per capita se refiere. (Garzon, Kulfas,
Palacios, & Tamayo, 2016)

Por otra parte, en el afio 2017, el sector de la manufactura es aquel que provoca

mayores aportaciones economicas del pais, siendo su éxito en base al acceso de
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materias primas y bienes de capital necesarias para su produccion, asi como la
evolucion del mercado interno. El desarrollo de este sector fortalece al pais debido a
que sus productos cuentan con una mayor capacidad o nivel de diferenciacion, menor
nivel de volatilidad en los precios, asi como también una alta generacién de fuentes de
empleo calificadas y formales generando un 11% de empleo total en el pais de acuerdo
al INEC. (EKOS negocios, 2018)

2.2. Andlisis Macroeconémico

22.1. PIB

De acuerdo con datos obtenidos por el Banco Central del Ecuador, se han
determinado diferentes comparaciones anuales sobre el PIB a nivel pais, el PIB
Manufacturero, PIB del sector de fabricacion de sustancias y productos quimicos, asi
como también la participacion del PIB Manufacturero dentro del PIB pais y la
participacion del PIB del sector analizado dentro del PIB Manufacturero, obteniendo

fluctuaciones dentro del periodo 2007-2017 con los siguientes resultados:

Tabla 5.- PIB a precios del 2007 y tasas de crecimiento.

PIB a precios del 2007 y tasas de crecimiento.
Tasa
Afios Producto Interno Bruto | crecimiento
PIB
2007 $51.007.777 2,19%
2008 $54.250.408 6,36%
2009 $54.557.732 0,57%
2010 $56.481.055 3,53%
2011 $60.925.064 7,87%
2012 $64.362.433 5,64%
2013 $67.546.128 4,95%
2014 $70.105.362 3,79%
2015 $70.174.677 0,10%
2016 $69.314.066 -1,23%
2017 $70.955.691 2,37%

Elaborado por: Mateo Barahona
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Figura 7.- PIB a precios del 2007 y tasas de crecimiento en miles de dolares.
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Realizado por: Mateo Barahona

En la figura 7 podemos observar cinco puntos de inflexion imperantes, teniendo
como picos mas altos a los afios 2008 y 2011 con tasas de crecimiento de 6,36% y
7,87% respectivamente, mientras que las tasas de crecimiento mas bajas que se
obtuvieron en el periodo fueron en los afios 2009, 2015 y 2016 con porcentajes 0.57%,
0.10% y -1.23%.

En el afio 2008, el pais tuvo un crecimiento inusual de su PIB siendo la cifra mas
alta desde el afio 2004 y considerando que estuvo en medio de la crisis mundial. Segun
el ministro de Politica Econémica de la época, Diego Borja (2009), se dio gracias a la
enorme inversion privada y publica con un crecimiento de 16.1% respecto al afio
anterior. Asi mismo, el consumo de los hogares fue significativo para el aporte a la
econdmica ya que hubo un aumento de 7%, asi como también le sector petrolero tuvo
un crecimiento de 8%, superando ampliamente al de afios anteriores. También hubo

un registro de crecimiento en el sector de la construccion.

Pese a ello, este porcentaje no se vio reflejado en el afio 2009 teniendo tan solo
0.57% de crecimiento en ese afo, debido principalmente a la crisis internacional,
teniendo como principales factores: la caida del precio del barril de petroleo, los

apagones y la reduccion del gasto puablico. De igual forma, los sectores que
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evidenciaron un fuerte dinamismo en el 2008, tuvieron grandes caidas este afio. Como
se mencionaba anteriormente, el sector de suministros de electricidad bajo de 20.22%
a -12.15% vy el gasto publico que tuvo un crecimiento de 14.64% bajo a 5.4%
provocando impacto diminutivo en los sectores productivos del pais. La apreciacion
del dolar también tuvo su impacto en las exportaciones, principalmente en los
productos de mayor exportacion como el floricola. Cabe sefialar que, para este afio, el
pais también experimento sequias en la region Sierra, provocando disminucion en un
20% de cultivos de papas, fréjol, maiz, entre otros, mientras que en la region Costa se
experimentaron inundaciones que provocaron grandes afectaciones al sector de la

agricultura. Por otra parte:

Xavier Durén, presidente de la Camara de Industrias del Guayas indic6 que la falta de
inversion en este afio fue debido a la falta de confianza por parte del gobierno de turno,
lo que evidencia un decrecimiento en el sector manufacturero. La banca también tuvo
cifras negativas que, segin Miguel Burbano, presidente de la Asociacion Nacional de
Mutualistas, se ve reflejado en el nulo crecimiento del pais en ese afio, explicando que

la gente ha preferido ahorrar a endeudarse. (Duran & Burbano, 2010)

El pico més alto experimentado en este periodo se evidencia en el afio 2011
segun los datos proporcionados por el Banco Central, teniendo una importante
expansion en el sector petrolero por el incremento en el precio del barril de petroleo,
mientras que en el sector no petrolero también tuvo un crecimiento gracias a las
inversiones realizadas en el sector de la construccion, suministros de electricidad y

agua, y la pesca. (El Universo, 2012)

Por otra parte, se vuelve a evidenciar una caida en el afio 2015 arrastrada hasta
el afio 2016 debido nuevamente por la alta dependencia petrolera que mantiene el pais,
en este caso el precio del barril de petroleo disminuy6 considerablemente y la
apreciacion del délar fueron los detonantes para un crecimiento casi nulo de la
economia del pais. Para el gerente del Banco Central, Diego Martinez (2016), esto
también vino acompafiado del aumento de gasto del consumo de gobierno con respecto
a afios anteriores. Estas mismas razones fueron detonantes para que en el afio 2016
sumando también al terremoto ocurrido en abril, impulsé al gobierno nacional a tomar

medidas arancelarias que permitan recaudar dinero para los afectados por las
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destrucciones del desastre natural, pese a ello otros sectores como el de pesca,

electricidad, petréleo aumentaron pero no fueron suficientes para darle un crecimiento
al PIB en este afio. (De la Torre, 2017)

crecimiento.

Tabla 6.- PIB de la manufactura, precios, y tasas de

PIB de la Manufactura a precios de 2007 y
tasas de crecimiento

Tasa
- PIB ..
ANOoS crecimiento
Manufactura

Manufactura

2007 $ 7.003.937 3,16%
2008 $ 7.642.217 9,11%
2009 $ 7.583.451 -0,77%
2010 $ 7.765.521 2,40%
2011 $ 8.261.467 6,39%
2012 $ 8.599.236 4,09%
2013 $ 8.784.903 2,16%
2014 $ 8.803.002 0,21%
2015 $ 8.731.878 -0,81%
2016 $ 8.655.009 -0,88%
2017 $ 8.963.932 3,57%

Realizado por: Mateo Barahona
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Figura 8.- PIB de la Manufactura a precios de 2007 y tasas de crecimiento en
miles de dolares.
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En lafigura 8, se puede observar que el comportamiento de la tasa de crecimiento
del PIB sector de la manufactura, se mantuvo bastante similar al del PIB del pais
teniendo un pico mas alto en el afio 2008 con una tasa de 9.11% de crecimiento, pero
de la misma forma con una caida abrupta en el afio 2009 con una tasa de -0.77% para
luego recuperarse y mostrar un nuevo pico en el afio 2011 con una tasa de crecimiento
de 6.39%. Sin embargo, fueron los afios 2015 y 2016 los que tuvieron un mayor

descenso en su crecimiento con una tasa de -0.81% y -0.88% respectivamente.

Los picos mas altos que muestran mayor representacion en el la figura 8, indican
un amplio crecimiento debido en un alto porcentaje a la produccion y posteriormente
a la venta del petroleo aprovechando los precios del barril que, segun la Organizacion
de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), en el afio 2008 se ubicaron entre 128 y
130 ddlares (2008), mientras que en el afio 2011 los precios oscilaron entre 111y 113
dolares. (2011)

En el afio 2016, dentro del perfil manufacturero, se puede observar que mayormente
se encuentra basado en actividades de mano de obray en recursos naturales, por lo que
las actividades que representan la ingenieria como tal ain se encuentran reducidas.

Esto evita que la productividad de la industria manufacturera no sea muy competitiva
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a nivel global. (Garzon, Kulfas, Palacios, & Tamayo, 2016). Este mismo afio se puede

apreciar una continuacion del PIB negativo arrastrada desde el 2015, sin embargo, la

produccidn con mayor peso de la de fabricacion de alimentos y bebidas, representando

un 38% de la produccion industrial, seguida por la produccién de productos quimicos,

teniendo a la fabricacion de jabones y detergentes como el de mayor peso. (EKOS

negocios, 2018)

Tabla 7.- PIB del sector de Elaboracién de Productos Quimicos a precios de

2007 y su tasa de crecimiento.

Productos Quimicos a precios de 2007 y su tasa de
crecimiento
Fabricacion de qua_de
~ . crecimiento
Afos sustancias y productos
7 productos
guimicos o

quimicos

2007 $ 570.241 0,61%
2008 $ 657.006 15,22%
2009 $ 650.383 -1,01%
2010 $ 683.331 5,07%
2011 $ 739.802 8,26%
2012 $ 785.405 6,16%
2013 $ 809.811 3,11%
2014 $ 838.569 3,55%
2015 $ 826.564 -1,43%
2016 $ 777.239 -5,97%
2017 $ 782.580 0,69%

Realizado por: Mateo Barahona
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Figura 9.- Productos Quimicos a precios de 2007 y su tasa de crecimiento en
miles de dolares.
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Como se puede observar en la figura, la tasa de crecimiento del sector también
indica una similitud entre los graficos anteriormente planteados del PIB del pais y del
PIB manufacturero. En el afio 2008 se puede encontrar el pico méas alto con una tasa
de crecimiento de 15.22%, posteriormente cayendo en el afio 2009 debido a la gran
crisis mundial sufrida en este periodo, alcanzando un decrecimiento de -1.01%. No
obstante, en los afios posteriores, la tasa de crecimiento tiene una leve recuperacién
alcanzando asi un 8.26% en el afio 2011 pero cayendo nuevamente en los afios
siguientes hasta alcanzar una caida de -5.97% en el afio 2016.

El afio 2011 fue de recuperacion econdmica en todas las areas paralelas a la venta
del barril de petréleo, cosa que permitio que las empresas, sobre todo las
manufactureras tengan un impulso productivo aprovechando la estabilidad econémica
del pais; el mas beneficiado fue el sector de elaboracion de bebidas, aunque, otros
sectores como el de textiles o elaboracidn de productos quimicos también tuvieron un

crecimiento debido a las grandes exportaciones realizadas en aquel afio.

Para el aflo 2016 se evidencia un decrecimiento en el PIB del sector debido
principalmente a las afectaciones por el terremoto de abril de este afio. Si bien el sector
ya evidenciaba un decrecimiento en el afio 2015 con un porcentaje de -1.43%, el
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desastre natural hizo que decreciera ain mas en el afio 2016 evitando que las empresas

tengan suficiente demanda, lo que provocé una caida en sus ventas en aquel afio.

2.2.2. Inflacion a nivel general 2007 — 2017

Figura 10.- Inflacion acumulada.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Realizado por: Mateo Barahona

Como se puede apreciar, la inflacion en el periodo 2007 — 2017 ha tendido a
decrecer, pues, existe una clara diferencia de la inflacion acumulada en 2008 con
respecto a la del 2017. Ahora, en 2007 una inflacion por arriba del 3%, se vio
influenciada principalmente por los alimentos y bebidas en un 5.6%, seguida por la

educacion y muebles o articulos para el hogar.

Para 2008, es claro el repunte de la inflacion superando el 8%, en ello, hay que
precisar que el principal eje para este nivel elevado, es la crisis mundial que se desato
en Estados Unidos. Ademas, hay que considerar que otro de los impulsos para una
inflacion eminente, es la importacidn de la misma, pues, los precios de los productos
como alimentos y bebidas no alcohdlicas a nivel mundial, mostraron un repunte.
Adicional a ello, existieron otros productos que también repercutieron en la inflacion
por su importacion, como: combustibles, aceites, Ilantas, entre otros, los cuales, tenian
precios relativamente altos como consecuencia de los precios altos del barril del crudo

de petrdleo, pues, ese afio el barril superd los $80. Ahora bien, otros de los productos
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importados que generaron mayor inflacion fueron las telas y botones. (Ministerio del
Ambiente, 2019)

Por su parte, en 2009 hay que destacar la influencia de las medidas arancelarias
implementadas en el Ecuador, ya que, restringieron la disponibilidad de productos en
el pais, por lo tanto, ante esa escasez la inflacion tendio a ser més alta. Por otra parte,
hay que tener presente que desde este afio hasta 2011 los precios de materias primas
también crecieron de manera sostenible, aquello provoco un incremento en la
inflacion, pues, como es de saberse, el pais por lo general importa la mayoria de
materia prima necesaria para que las areas industriales tengan su funcionamiento en el

dia a dia.

A partir de 2012, la inflacion en el Ecuador ha tendido a decrecer, incluso llegando a
darse una deflacion en el afio 2017. Entre las principales causas para este
comportamiento, hay que precisar el hecho de la caida de los precios de materias
primas a nivel global. En base a lo mencionado, hay que subrayar que entre 2006 —
2016 la inflacion acumulada resulté ser del 49%, muy por encima si se la compara con
Estados Unidos, cuya inflacién acumulada en el mismo periodo fue del 19%. Es decir,
en el Ecuador, los precios a nivel general aumentaron en més del doble de lo observado
en EEUU. Este aspecto, ha ocasionado que la competitividad del pais en cuestién, se
vea restringida de manera significativa, pues, los costos de produccién han oscilado
altos niveles, que sin lugar a duda restringieron la competitividad del pais. (Guerrero,
2017)

2.2.2.1. Lainflacién y la influencia en el sector de productos quimicos

Tomando en cuenta la inflacion del sector, cabe precisar que el decrecimiento
constante de la inflacién ha sido fundamental para el desarrollo de la economia
ecuatoriana y por ende los sectores econdmicos que la integran, como es el caso de la
industria de productos quimicos. Aquello, debido a la caida asi mismo de los precios
de las materias primas necesarias para elaborar los productos finales. Cabe tener
presente que, ante la inminente caida de la inflacion, el consumo de este tipo de

productos se vio impulsado, acompafiado por el establecimiento de la nueva
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Constitucién por Rafael Correa, la cual, planteaba el darle una mayor prioridad al
derecho de la salud, el mismo que debe ser sustentado por el Gobierno de turno. En
ello, Correa en 2008 design6 mas de $120 millones para la inversion en salud,
generando a través de ello, un mayor dinamismo en el mercado de produccién y

comercializacion de los productos quimicos. (Egas & Yépez, 2013)

Por otra parte, hay que destacar que la intervencion del estado para proteger a
esta industria ha sido meramente necesaria, especialmente ante las crecientes
importaciones provenientes del vecino pais Colombia, ya que, éstas llegaron a estar
valoradas en $1.542 millones s6lo entre enero y octubre de 2014, aquello ha restringido
radicalmente al sector de productos quimicos, pues, como ya se destaco en apartados
anteriores, los costos de las empresas dedicadas a estas labores han estado creciendo
constantemente por el alza de los precios de materias primas importadas. Lo anterior,
dificulta drasticamente el tener una mayor competitividad entre la produccion quimica

nacional y la extranjera. (Veloza Posada, 2015)

Hay que manifestar que la industria quimica puede ser de base o transformacion,
la primera se refiere a desarrollar s6lo productos primarios que pueden servir como
materias primas para la industria quimica de transformacion, la cual, se fundamenta en
desarrollar productos mas especializados. Ahora bien, el manejo de los precios que
influyen en esta industria es crucial, ya que, de ello dependera el desarrollo y
crecimiento economico de este sector y por ende de un pais como el Ecuador, teniendo
en cuenta que, a nivel mundial, la industria de productos quimicos, para 2017, empled
alrededor de 20 millones de personas, segun la Organizacién Internacional del Trabajo.
Ademas, hay que tener en cuenta que este sector es uno de los que mas inversion realiza
en I+D. (Quimpacsa, 2019)
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2.2.3. Exportaciones

Tabla 8.- Exportaciones de productos quimicos, afios y variaciones.

ARo pfggggggggﬁz i%is Variaciones %
2007 $ 115.844
2008 $ 122.083 5,38%
2009 $ 118.691 -2,78%
2010 $ 190.229 60,27%
2011 $ 204.826 7,67%
2012 $ 254.139 24,08%
2013 $ 207.855 -18,21%
2014 $ 155.572 -25,15%
2015 $ 170.315 9,48%
2016 $ 149.634 -12,14%
2017 $ 139.752 -6,60%

Realizado por: Mateo Barahona

Figura 11.- Exportacion de productos quimicos en miles de délares FOB.
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Realizado por: Mateo Barahona

Ahora, una de las grandes causas para gque se note una tendencia creciente en la

fabricacion de productos quimicos, es el hecho de que las exportaciones de los mismos
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han aumentado, ya que, como se aprecia en el grafico, a partir de 2010 aquellas crecen
sustancialmente hasta 2012. En ello, hay que precisar que su principal destino ha sido
Venezuela, seguido por Panama. (CFN, 2017)

De acuerdo a los datos obtenidos del Banco Central del Ecuador, se puede
observar los valores en miles de dolares que se movieron en el periodo observado
dentro del sector C20 de fabricacién de sustancias y productos quimicos, para lo cual,
se ha determinado una linea de tendencia, como se puede observar en la figura 11, que

indica los picos obtenidos en los diferentes afios analizados.

En este caso, se tiene que las exportaciones de los productos de este sector fueron
incrementando durante los afios 2010, 2011 y 2012, sin embargo, empezaron a caer
para los afios 2013 y 2014, teniendo una leve recuperacion para el afio 2015, aun asi,

los afios 2016 y 2017 no fueron muy alentadores.

En el afio 2010 se pudo evidenciar una variacion con respecto al afio 2009 del
60,27%, crecimiento que se vio respaldado gracias al gran incremento que existieron
entre los productos mas exportados, en este caso los extractos y aceites de vegetales,
manufacturas de metales, jugos y conservas. Esto se dio debido al gran apoyo que
existié para la exportacion por parte del gobierno liberando de aranceles a los
productos terminados para que asi tengan precios mas competitivos a nivel

internacional. (Sotomayor, 2011).

Por otra parte, frente a la caida drastica de las exportaciones a partir de 2015,
segun Daniel Legarda, entonces presidente de Fedexport Manifiesta que, la principal
razén de ello es el fortalecimiento del ddlar, que ha afectado sustancialmente a este
sector, ya que, ciertas empresas aln ante esta critica situacion seguian exportando, con
el fin de mantener un abastecimiento al mercado ya establecido. Sin embargo, lo
seguian haciendo, pero bajo pérdidas, aquello, sin lugar a duda ha ocasionado graves
restricciones para las empresas de este sector, no en el corto plazo, pero si en el
mediano y largo. Ahora bien, tomar medidas ante estos cambios macroeconomicos es
vital, para con ello impulsar de nuevo las exportaciones de este tipo de bienes
industrializados. (Maldonado, 2016)
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2.2.4. Importaciones

Tabla 9.- Importaciones de quimicos.

Importaciones de

Variaciones

Afio productos quimicos o
(Materias primas) /o
2007 $ 1.168.920
2008 $ 1.553.383 32,89%
2009 $ 1.314.026 -15,41%
2010 $ 1.797.168 36,77%
2011 $ 2.150.912 19,68%
2012 $ 2.238.169 4,06%
2013 $ 2.335.828 4,36%
2014 $ 2.447.999 4,80%
2015 $ 2.160.319 -11,75%
2016 $ 1.945.477 -9,94%
2017 $ 2.175.691 11,83%

Realizado por: Mateo Barahona

Figura 12.-Importacion de productos quimicos (materias primas) y sus

variaciones.
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Las materias primas son fundamentales para la produccion mundial y la industria
en general, pues son los elementos basicos para la transformacion en bienes finales,

listas para la venta.

Como se puede observar en la figura 12, la importacion de bienes de capital y
materia prima del sector de productos quimicos, fue creciendo desde el afio 2009 hasta
llegar a su pico més alto en el afio 2014, luego empezo a tener decrecimiento en la
salida de capital para los suministros necesarios para la produccion en los afios

venideros.

A pesar de la crisis mundial vivida en el afio 2009, el Ecuador tuvo un repunte
en las importaciones y el comercio exterior, producto de esto, es la politica comercial
que mantuvo el gobierno de turno que establecié como prioridades a la importacién de
bienes de capital y tecnologia, elementos que aportan también a la cuenta de inversion

en infraestructura, en estructura en este sector.

Las importaciones en esta industria fueron distribuidas en proporcion de 62% en
materia primas y 38% en bienes de capital, siendo las materias primas principales entre
minerales o no minerales. Los minerales son productos metaliferos o no metaliferos,
mientras que los no minerales pueden ser animales o vegetales. Las importaciones de
los productos quimicos tienen una representacion total del 7% aproximadamente de
las importaciones totales del Ecuador, siendo un gran aportante para el incremento de
inversion en tecnologia y materias primas, lo cual ayuda al crecimiento del sector y
por lo tanto al crecimiento del PIB total, contribuyendo asi en el afio 2009 con un
13.91%. En este afio existio una variacion de 29.59% de crecimiento con respecto a su

afio espejo. (Sotomayor, 2011)

2.2.5. Riesgos del sector

Dentro del sector C20 de fabricacion de productos quimicos, se encuentran
varios riesgos a los que se encuentran expuestas las empresas. En el caso de Quimpac
Ecuador (2019), una empresa especializada en fabricacion de quimicos y una de las
mas grandes del pais; fue valorada por la empresa Riesgos S.A. indicando que el
maximo riesgo posible al que se encuentra sometida es a posibles cambios en

escenarios econdémicos y legales desfavorables, siendo:
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- Riesgos generales del entorno econémico, los cuales afectan a todo el entorno,
se cumplen cuando el incumplimiento de las obligaciones por parte de una entidad
participante, haga que otras no puedan cumplir con las suyas, generando una cadena
de fallos hasta el colapso del mecanismo, por lo que, ante este incumplimiento de
pagos por cualquiera de estas compafiias, afectarian directamente a los flujos de las
empresas del sector, por lo cual el riesgo es minimizado con un analisis detallado del
portafolio de clientes, y politicas de cobro bien definidas.

- Nuevas medidas impositivas, aumento de almacenes, restriccion en
importaciones que generan incertidumbre en el sector, incrementando los bienes
importados.

- Los cambios en el marco legal se encuentran inmersos en las operaciones de
cualquier compafia del pais. Esto puede ser mitigado en base a contratos con
compafiias privadas para que los cambios en las condiciones pactadas no sean

cambiados.

2.3. PIB productos quimicos en relacion a la Mano de Obra y Capital:
Modelo Cobb Douglas

Para la presente investigacion se usa la formacion bruta de capital fijo (FBKF)
que ha realizado esta industria, expresado en miles de dolares de 2007, por su parte, la
mano de obra (MO) o méas conocida como el factor trabajo que se usa es el personal
empleado por éste subsector. Ademas de ello, como ya es evidente la variable
dependiente, en este caso es la produccion, que esta representada por el PIB real de
esta industria (PIBPQ). Cabe destacar que debido a la ausencia del personal ocupado
en 2016 y 2017, se opto por realizar el modelo contemplando las variables antes

precisadas en el periodo 2000 — 2015, dejando el siguiente cuadro y gréaficos:
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Tabla 10.-PIB productos quimicos en relacion a la Mano de Obra y Capital:
Modelo Cobb Douglas.

~ Formacion Tasa de|Mano de|Tasa  de

Ano | Bruta de - -
Capital Fijo crecimiento | Obra crecimiento

2000 | $ 107.177 13428

2001 | $ 118.754 | 10,8% 15538 15,7%

2002 | $ 135.852 | 14,4% 14913 -4,0%

2003 | $ 133.073 | -2,0% 15649 4,9%

2004 | $ 123.523 | -7,2% 15911 1,7%

2005 | $ 153.872 | 24,6% 17609 10,7%

2006 | $ 162.047 | 5,3% 19240 9,3%

2007 | $ 102.146 | -37,0% 20125 4,6%

2008 | $ 130.188 | 27,5% 19670 -2,3%

2009 | $ 76.589 | -41,2% 22881 16,3%

2010 | $ 167.786 | 119,1% 25233 10,3%

2011 | $ 254.600 | 51,7% 23455 -7,0%

2012 | $ 215217 | -15,5% 24403 4,0%

2013 | $ 200.590 | -6,8% 26577 8,9%

2014 | $ 229.526 | 14,4% 26522 -0,2%

2015 | $ 258.571 | 12,7% 27396 3,3%

Realizado por: Mateo Barahona

Figura 13.- Formacion Bruta de Capital Fijo del sector de productos quimicos

en miles de dolares.
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Realizado por: Mateo Barahona
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En la figura de formacion bruta de capital fijo del sector se puede observar la
tasa de variacion mas alta ocurrida en los afios 2010 a 2011, mostrando asi un valor de
254.600 ddlares. Sin embargo, también se puede apreciar grandes caidas en la tasa en

el afio 2007 y 2009 con respecto a sus afios espejo.

Figura 14.- Mano de Obra ocupada por el sector de productos quimicos.

Mano de Obra Tasa de crecimiento

Realizado por: Mateo Barahona

La mano de obra ocupada, muestra tasas de variaciones bastante fluctuantes
durante el periodo analizado, siendo el 2009 el de mayor indice con 16,3%, mientras
que se ve que hubo variaciones negativas en los afios 2002, 2008 y 2011 con
porcentajes de -4%, 2.3% y -7% respectivamente, siendo ésta Gltima la méas baja de

todo el periodo analizado.

Pasando a otro tema, es coherente resaltar que tanto en el factor trabajo, como
en el factor capital se espera que influyan de manera positiva en el PIB del subsector
de productos quimicos. Para demostrar aquello, a continuacion, se presenta la MO y
FBKF con respecto a la produccion de la industria en cuestion. Asi pues, la relacion
de PIBPQ y la FBKF es claramente directa, es decir, que mientras mas capital se
acumule en este tipo de empresas, mayor sera la produccion desarrollada por las

mismas.
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Figura 15.- PIB de Productos Quimicos y la Formacion Bruta de Capital Fijo.
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Realizado por: Mateo Barahona

En lo que respecta a la relaciéon de produccién con respecto a la MO, de igual
forma se visualiza una relacion directa, dicho de otra manera, mientras mas empleados

se incorpore a esta industria, mayor tenderd a ser la produccion de productos quimicos.

Figura 16.- PIB de Productos Quimicos y la Mano de obra.
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Realizado por: Mateo Barahona
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Manifestado lo anterior, es pertinente mostrar la forma funcional del modelo que

se empleara para medir la produccion de la industria de productos quimicos. Teniendo

presente que segun lo planteado por Cobb Douglas, las tres variables deben estar en

términos logaritmicos, como muestra la siguiente tabla:

Tabla 11.- Forma funcional del modelo.

Afio LN PIB LN FBKF LN MO

2000 14,327176 11,582237 9,5050974
2001 14,385003 11,684809 9,6510439
2002 14,429402 11,819321 9,6099886
2003 14,472696 11,798653 9,6581623
2004 14,491923 11,724183 9,674766

2005 14,522676 11,943876 9,7761654
2006 14,528782 11,995642 9,8647467
2007 14,565186 11,534158 9,9097181
2008 14,698178 11,776735 9,8868499
2009 14,656991 11,246209 10,038062
2010 14,712015 12,030445 10,135908
2011 14,794178 12,447449 10,062839
2012 14,852453 12,279402 10,102461
2013 14,896747 12,209018 10,187801
2014 14,936828 12,343772 10,18573

2015 14,914254 12,462926 10,218152

Realizado por: Mateo Barahona

Dicho esto, la forma funcional es la siguiente:

Ecuacidn 8: Funcién Logaritmica de la produccion del modelo Cobb Douglas

In(PIBPQ) = By + B, In(MO) + B, In(FBKF) + y;

Elaboracion: Propia.
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Ahora bien, es importante destacar que el término u; corresponde al instrumento
conocido como error, el cual, permite que un modelo matemaético se convierta en
economeétrico. Por su parte, el Byrepresenta la constante del modelo, mientras que los
otros dos B’'s conforman los coeficientes de correlacion parcial. En base a lo anterior

se obtuvo el siguiente modelo:

- In(PIBPQ) = 6,3 + 0,694In(MO) + 0,122 In(FBKF) + u;
-p= 0,000; 0,0287; 0,000
-0 = 0,598; 0,07; 0,049
- R? =93,75% F =97,54 d=175

De tal manera, se determino que el factor capital y trabajo repercuten de manera
positiva en el nivel de produccién agregado de la industria de productos quimicos,
resaltando que es la mano de obra la que tiene mayor peso. Es decir, para que esta
industria logre incrementos sustanciales en el PIB, tiene que incrementar en primera
instancia el factor humano, seguida de un aumento de capital. Partiendo con un analisis
mas profundo sobre el modelo obtenido, hay que expresar que las dos variables
resultaron ser reveladoras a un nivel del 5% de significancia, por lo tanto, se establece
que si aportan al modelo de manera individual. Ademas, al divisar el R? se formula
que el capital y la mano de obra explican la produccion del subsector en cuestion en
93,75%.

Por otra parte, los coeficientes de la regresion estimada son: el intercepto igual
a 6,3 que representa el punto de corte de esta funcién, hay que denotar que sin que
intervenga el capital y el trabajo, la produccion asumira tal valor precisado. Seguido
de ello, el 0,694 implica que al darse un incremento en 1% en la cantidad de mano de
obra, la produccion aumentara en aproximadamente 0,7. Por su parte, el 0,122 significa
gue ante una variacién positiva del 1% en el capital, la produccién de esta industria
crecera en 0,122. Un aspecto a tener en cuenta es el hecho de que al sumar estos dos
coeficientes obtenemos 0,816, el cual muestra que en el subsector de productos
quimicos existen rendimientos a escala decrecientes, ya que, al aumentar tanto el
capital como la cantidad de mano de obra en una unidad, la produccion s6lo subira en

0,816, es decir, la produccién aumenta en una proporcion menos de lo que crecen los
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factores. Dicho esto, en los anexos 1-4 se observan los resultados obtenidos del
modelo.

Ahora, con la finalidad de corroborar que el modelo es coherente y se ajusta a la
realidad, se ejecutaron distintas pruebas para confirmar que no existen las
enfermedades antes planteadas. Asi pues, primero se asimila que el modelo obtenido
no presenta multicolinealidad, puesto que, el factor de inflacion de la variancia (VIF),
arroja valores relativamente bajos. Ademas, la matriz de correlacion muestra que no
existe una alta relacion lineal entre el capital y trabajo. Segundo, con respecto a la
heterocedasticidad cabe decir que tal modelo no presenta aquello, ya que, segun el test
de White, se aceptaria la hipotesis nula a un nivel de significancia del 5% que implica

que el modelo es homocedastico, dicho de otra manera, tiene varianza constante.

El dltimo problema a tener en cuenta es la autocorrelacion, donde a través del
indicador Durbin — Watson, se determina que no existe tal problema en el modelo
desarrollado, pues, partiendo de los limites de 0,982 y 1,539, se defini6 que el Durbin
del modelo que tiene el valor de 1,75 cae en la zona de no autocorrelacion. Para una

mayor comprension, se presenta la siguiente tabla:

Tabla 12.- Auto correlacion.

Autocorrelacién | Indecision | No autocorrelacion | Indecision | Autocorrelacion

Positiva negativa

0 0,982 1,75 2 2,461 3,018 4
1,539

Realizado por: Mateo Barahona

Finalizando con este apartado, es pertinente resaltar que el modelo que se
determind es de vital importancia, pues, ayuda a tener en cuenta que factor es el que
mas influencia positiva ejerce para incrementar la produccion de la industria de
productos quimicos. Teniendo al trabajo como el mas importante, sin duda alguna éste
es un gran instrumento en el corto plazo, pero, en el largo plazo serd inminente

aumentos sustanciales de capital, con el fin de que los obreros tengan con que laborar.
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2.4. Ratios de medicion de liquidez

Para la medicién correcta del riesgo de liquidez, primeo es importante entender las
fluctuaciones de los ratios conforme ha pasado el tiempo en el periodo estudiado.

2.4.1. Analisis de Liquidez de la Industria de Productos Quimicos

El subsector referido a la elaboracion de productos quimicos ha presentado a
nivel promedio una tendencia creciente en lo que se refiere a liquidez, pues, en el
periodo analizado present6 una variacion promedio positiva del 3,87%. A pesar de
ello, es en 2011, 2015 y 2017 donde esta industria expuso tasas de crecimiento

sustancialmente negativas.

Figura 17.- Liquidez Corriente y Tasas de Crecimiento.
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Realizado por: Mateo Barahona

Lo anterior, analizando el ratio de liquidez corriente, asi mismo, cuando se
visualiza la prueba acida de este subsector en la siguiente imagen, se determina que el
peso del nivel de inventario juega un rol relevante, pues, al quitar su influencia el
decrecimiento en 2011, referido a la liquidez de las empresas que se dedican a la

produccion de productos quimicos es drasticamente superior.
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Figura 18.- Prueba Acida y Tasas de Crecimiento.
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Realizado por: Mateo Barahona

Ahora, uno de los grandes instrumentos que ayudo a este subsector para que
disponga de mayores recursos para aumentar su liquidez, fue el incremento de los
créditos productivo y comercial entre 2012 y 2014 a las PYMES (Cedillo, 2018). Sin
lugar a duda, que los créditos se hayan acrecentado ayudd a que las empresas
pertenecientes a este subsector adquieran un financiamiento, para con ello solventar

sus actividades del dia a dia.

Partiendo de ello, es preciso destacar que el aumento de la liquidez de las
empresas de productos quimicos, concuerda con el hecho de un claro y notorio
crecimiento del capital de trabajo requerido, cuyo valor porcentual superd los once
puntos. Lo anterior, significando un capital de trabajo a nivel promedio en el periodo
analizado superior a los 978 miles de dolares. Este aspecto es fundamental, pues,
implicaria que los entes fabricantes de productos quimicos tienen un menor riesgo
operativo, ya que, disponen de mayores recursos para hacerle frente a las deudas de
corto plazo. No obstante, es importante destacar que mantener niveles demasiadamente
elevados de capital de trabajo, implica menos rentabilidad, pues, el costo de
oportunidad de mantener la inversion en activos corrientes es alto, significando con

ello menor rentabilidad para estos entes (Cedillo, 2018).
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Para solventar lo planteado en este parrafo, a continuacion se presenta la figura
del comportamiento del capital de trabajo:

Figura 19.- Capital de Trabajo y Tasas de Crecimiento.
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Realizado por: Mateo Barahona

En base a lo anterior, es necesario determinar un nivel 6ptimo de capital de
trabajo, con el fin de tener la suficiente liquidez para cubrir las obligaciones que
enfrentan este tipo de empresas en el dia a dia, pero también, implicando no sacrificar
de manera sustancial a la rentabilidad. Un aspecto a tener en cuenta es el hecho de que
estas empresas al ser manufactureras, tienen la obligacion de mantener un inventario
fuerte, en el que estén inmersas todas las materias primas necesarias para la fabricacion
de productos pertinentes a la industria. En ello, cabe destacar que anteriormente ya se
manifesto que las importaciones de materias primas y capital del sector de manufactura

se han acrecentado, reflejandose en una mayor acumulacion de capital de trabajo.

Dicho esto, en la imagen siguiente se presentan las necesidades operativas de
fondos y el fondo de maniobra, a través de ello, se expresa que claramente las
necesidades que requiere este tipo de instituciones es superior a los fondos que dispone
para satisfacerlas. De lo anterior, pues, en el tiempo analizado las NOF y FM promedio
fueron de $1.401.051,67 y $502.315,59. No obstante, la brecha existente entre estos
dos indicadores se ha diluido con el pasar de los afios, es decir, los requerimientos de

fondos han perdido peso.
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Figura 20.- Fondo de Maniobra y las Necesidades Operativas de Fondos.
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Realizado por: Mateo Barahona

2.4.2. Analisis de Rentabilidad de la Industria de Productos Quimicos

En el apartado anterior se menciono la relacion liquidez — rentabilidad, por ello,
es coherente expresar que aquella surge de la preferencia que tiene un inversor ante el
riesgo, pues, claramente la rentabilidad que perciba por una determinada inversién
dependera del nivel del mismo. Asi pues, mientras mas rentabilidad quiera, mayor
deberia ser el riesgo que asuma y viceversa. Ahora, el escoger mayor riesgo y mayor
rentabilidad, generara menores niveles de liquidez (Gitman, 2012). Dicho esto, en este
subsector se observa una clara preferencia por la liquidez antes que por la rentabilidad,
ya que, al divisar la rentabilidad del patrimonio, se contempla un crecimiento promedio
realmente pobre en el periodo analizado, apenas un 0,07%. Cabe destacar que uno de
los més grandes decrecimientos en el ROE de la industria de productos quimicos se da
en 2016, en ello, es indudable la influencia que ejercid el terremoto vivido por el
Ecuador. Hecho generador de pérdidas econdémicas para el pais, restringid
principalmente el comercio y por ende la produccion, principalmente por el incremento
del Impuesto al Valor Agregado, pasando del 12% al 14%. Ademés, otra de las
medidas tomadas que sin duda repercutieron en los niveles de utilidad, fue el

establecimiento del 3% de utilidades como contribucién por el terremoto.
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Figura 21.- Rendimiento Sobre la Inversion y Tasas de Crecimiento.
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Realizado por: Mateo Barahona

Cabe tener presente que la catastrofe antes precisada, adicional a generar
restricciones al comportamiento del consumo o uso de bienes provenientes de procesos
quimicos, causé grandes pérdidas tanto en infraestructura publica como privada, pues
en las principales provincias afectadas se evidencié graves impactos en las
instalaciones en aproximadamente 24%. Otro de los bienes afectados fueron materias
primas y productos terminados en 35,62% y 30,5% respectivamente. (Molina, Bello,
& Benitez, 2017)

Sin duda alguna, este desastre natural restringié sustancialmente a la economia
ecuatoriana, haciendo énfasis en el sector de productos quimicos, debido a que en él
se halla la actividad de elaboracion de plaguicidas y abonos que son usados en la
agricultura, propiamente de las provincias de Manabi y Esmeraldas que son

caracterizadas por desarrollar tales actividades.
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Figura 22.- Rendimiento Sobre el Activo y Tasas de Crecimiento.
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Realizado por: Mateo Barahona

Sumado a lo anterior y analizando los distintos margenes (bruto, operativo,
neto), se nota una decadencia de ellos con el pasar de los afios. En lo que respecta al
margen bruto, éste ha decrecido a nivel promedio en 1,7%. Ahora, en el grafico que se
presenta a continuacion es imprescindible plantear que el alto nivel de costos en los
que incurren estas entidades, afectan sin duda a los beneficios percibidos, ademas estos
ultimos han tenido una tendencia creciente con una variacién anual aproximadamente
del 8%. Es por ello, que a nivel promedio el margen bruto establece que la industria
de productos quimicos ha generado en los afios de analisis $0,38 de utilidad bruta por
cada ddlar de ventas. Ahora bien, uno de los grandes costos de esta industria son los
laborales, pues, la mano de obra que se requiere es mas sofisticada y preparada a
comparacion de la empleada en otros subsectores. No obstante, hay que tener presente
que el alza a los costos se ve reflejada en un incremento también por parte de la

productividad. (Aguilar, y otros, 2013)
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Figura 23.- Ingresos Operacionales y Costos.
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Realizado por: Mateo Barahona

Pasando al papel de los gastos, es clave expresar que los niveles que bordean
aquellos es uno de los mas altos del sector manufacturero, ya que, el margen operativo
promedio cae a s6lo $0,06 de utilidad operativa por cada délar de un producto vendido.
Es decir, mas de $0,30 de utilidad bruta por délar vendido son absorbidos por los gastos
que tienen este tipo de empresas. En el grafico siguiente se aprecia la distancia abismal

entre el margen bruto y operativo:

Figura 24.- Margenes de Utilidad.
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Realizado por: Mateo Barahona
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Dicho lo anterior, uno de los instrumentos que ha provocado que los gastos en
los que incurren este tipo de empresas sean altos, es el hecho de que la industria
manufacturera ecuatoriana ha estado intervenida bajo diversas exigencias de control,
en efecto, para la obtencion de estos permisos se tiene que desembolsar altos recursos
monetarios. Un requerimiento clave que se tiene que adquirir, son los que abarcan los
criterios establecidos por la Agencia Nacional de Regulacion, Control y Vigilancia,
con el fin de que tanto los productos como los lugares donde se desarrollan presenten
las condiciones 6ptimas (Gavilanes, 2018). Ademas, en el caso especifico de la
elaboracion de medicamentos esta la certificacion de salud del personal, para ello,
ciertas empresas manejan dentro de su organizacion planes médicos con el fin de
respaldar la calidad de los medicamentos elaborados por tales personas. Sin duda
alguna, lo antes precisado genera desembolsos de dinero que repercuten en los
margenes de utilidad que perciben estas empresas. (Agencia Nacional de Regulacion,

Control y Vigilancia Sanitaria, 2014)

Sumado a lo manifestado, hay que tener en cuenta la influencia que ejercen las
importaciones, principalmente de abonos de procedencia vegetal y animal, donde los
paises que priman la delantera en introduccion de estos bienes competidores para la
industria de productos quimicos son Pert seguido por Estados Unidos. Ahora, pasando
a los abonos minerales y quimicos, hay que destacar que los paises que mas productos
de éstos introducen a Ecuador son Rusia y China. Donde, en lo que se refiere a Rusia
se paso de importar $71,41 millones en 2013 a $85,58 millones en el 2014. Por su
parte, en las importaciones con China referente a los abonos quimicos y minerales se
evidencié un cambio, asi mismo entre 2013 y 2014 de 40,09 millones a $76,71,
significando mayor competencia para este subsector, que sin duda se ve reflejado en
los niveles decadentes de sus margenes de utilidad. (Corporacion Financiera Nacional,
2017)
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Ademas de los analisis y graficos presentados anteriormente, en el siguiente
cuadro se observa el indicador conocido como Dupont, perteneciente a la industria de
productos quimicos, el cual, permite formular que la rentabilidad vista desde este punto
se mantuvo a un nivel promedio del 22%. Cabe decir, que lo anterior se da
principalmente porque estas empresas como ya se destacO en apartados anteriores
mantienen un alto nivel de apalancamiento. No obstante, al contemplar sus otros dos
componentes, iniciando con la capacidad de generar e incrementar las ventas con el
nivel de activos, ha decrecido en promedio al 1,86%. Por su parte, el otro componente
que es el margen neto, divisado en apartados anteriores no decreci, pero si tuvo una

variacion anual pobre, representando el 0,34%.

Figura 25.- Analisis Dupont y Tasas de Crecimiento.
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2.4.3. Analisis de Endeudamiento de la Industria de Productos Quimicos

Pasando al tema del endeudamiento, hay que expresar que, si bien se observa
una caida en el nivel manejado por las empresas pertenecientes a la industria de
productos quimicos, tal cambio no es sustancial, pues, se pasé de casi el 70% en 2007
al 61% en 2017. Donde en términos promedio, este subsector en el periodo 2007 —
2017 ha mantenido un nivel de endeudamiento de aproximadamente el 65%. Es decir,
que en promedio el 65% de los activos que poseen estas empresas les ha pertenecido
a terceros 0 a fuentes externas a la propia organizacion, donde los mas comunes son

los proveedores y las entidades financieras.

Figura 26.- Indice de Endeudamiento y Tasas de Crecimiento.
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En base a lo destacado, resulta critico formular que esta industria ha estado
incurriendo en un alto riesgo, meramente necesario para desarrollar sus actividades,
pero sin duda en ciertos casos demasiadamente elevado. Una de las claves para esta
evolucion del nivel de endeudamiento, es la disminucion presenciada en la Inversion
Extranjera Directa captada por el Ecuador, donde pas6 en 2008 de $1.000 millones a
$163 millones en 2010 (Cérdenas & Behr, 2016). Asi pues, una entrada de divisas es
necesaria para el desarrollo y crecimiento econdémico de paises como Ecuador, ya que,

la IED es una de las principales fuentes para obtener liquidez, al diluirse el monto por
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concepto de ello, repercute en el hecho de que las empresas tengan que recurrir a otras

fuentes de financiamiento.

No obstante, es preciso exhibir el papel del apalancamiento donde en el caso de
las empresas manufactureras segin un estudio realizado por Espejo, Robles &
Higuerey (2017), se determind que existe una relacion positiva entre el apalancamiento
y la rentabilidad percibida por las empresas industriales, tanto a corto como a largo
plazo. De igual forma, la relacion que se encontro en este estudio resalté que el alto
apalancamiento si bien brinda mayor rentabilidad, lleva consigo también un mayor
riesgo para las empresas que optan por este tipo de funcionamiento. Este aspecto,
permite formular que a las empresas ecuatorianas especificamente las manufactureras,
obtienen mayor rentabilidad al trabajar con dinero de terceros en el desenvolvimiento

de sus actividades, pero implicando con ello mayor riesgo.

Ahora bien, un instrumento que respalda este manejo de las empresas es la
cobertura de intereses, los cuales son fundamentados en los niveles de utilidades, pues,
como se aprecia el comportamiento de este indicador es un tanto cambiante, sin
embargo, ha crecido por afio en més del 6%. Es decir, las empresas de este subsector
han mantenido en el periodo analizado un buen funcionamiento en lo que respecta a

sus recursos para responder a sus obligaciones financieras.
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Figura 27.- Cobertura de Intereses y Tasas de Crecimiento.
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Realizado por: Mateo Barahona

2.4.4.  Analisis de Actividad de la Industria de Productos Quimicos

Una vez analizada la liquidez, endeudamiento y rentabilidad, otra de las ramas
importantes a considerar es la actividad, que abarca principalmente como se han
desenvuelto los indicadores tales como: periodo promedio de cobro, periodo promedio
de pago y periodo promedio de inventario. De ello, hay que manifestar que el periodo
promedio de cobro en el tiempo de analisis crecié anualmente en més del 1%, es decir,
las empresas que elaboran productos quimicos, mejoraron en su capacidad de cobro a
sus clientes. Teniendo a nivel promedio entre 2007 y 2017 ochenta y ocho dias en los

que ya cobran lo vendido.
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Figura 28.- Periodo Promedio de Cobro y Tasas de Crecimiento.

Periodo Promedio de Cobro Tasas de Crecimiento
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Realizado por: Mateo Barahona
No obstante, el periodo promedio de inventario decrecié en 0,53%, por ello, se
deduce que a estos entes les resultdé mas dificil vender su produccién, aquello se

observa en la siguiente figura:

Figura 29.- Periodo Promedio de Inventario y Tasas de Crecimiento.

Periodo Promedio de Inventario Tasas de Crecimiento

24.27%
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Realizado por: Mateo Barahona
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Por su parte, el periodo promedio de pago también crecié aproximadamente en
0,56%, lo que permite formular que, asi como aument6 su capacidad de cobro, también

lo hizo en su tiempo en el que tienen que pagar a sus proveedores.

Figura 30.- Periodo Promedio de Pago y Tasas de Crecimiento.
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Realizado por: Mateo Barahona

En base a lo anterior, con la finalidad de profundizar méas sobre esta rama, a
continuacidn, se presenta un grafico del comportamiento del ciclo de conversion del
efectivo de esta industria. A través de ello se expresa que las empresas de productos
quimicos son caracterizadas por un ciclo de maduracion del efectivo claramente
positivo, lo que implica que tienen que pagar mucho antes de disponer del dinero fisico
o0 los medios para responder a tales pagos. A nivel promedio en este ciclo 2007 — 2017,
para estas empresas fue de 60 dias, de tal modo, tienen que pagar a sus proveedores 60
dias antes de lo demorado en hacer efectivas sus ventas. Un aspecto clave es que este
indicador ha crecido anualmente en casi el 10%, implicando ello dificultades
financieras, especificamente refiriéndose a la liquidez, pues, no se dispone de recursos
para suplirlas. En base a la falta de recursos, ha provocado que estos entes y por ende

su industria se vea involucrada en altos niveles de endeudamiento.
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Figura 31.- Ciclo de Maduracion del Efectivo y Tasas de Crecimiento.

Ciclo de maduracion del efectivo Tasas de Crecimiento
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Realizado por: Mateo Barahona

Para finalizar con esta parte de la investigacion, es imperante destacar que en la
siguiente tabla se muestran todos los datos usados para exponer los graficos antes
presentados referentes a los indicadores financieros a nivel promedio del sector de

productos quimicos en el periodo 2007 — 2017.
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Tabla 13.- Datos usados en los gréficos del estudio, referentes a indicadores promedio
de productos quimicos.

VARIABLES
Liquide P Cobertu .
ANO z Capital Prueba Indice de ra de Periodo
) : o Endeudamie | . Promedio
S Corrien | Trabajo Acida interese
nto de Cobro
te S
$
492.641,2
2007 | 1,6373 2 1,0914 0,6941 34,9865 | 90,2140
$
563.779,0
2008 | 1,7298 3 1,1590 0,6820 17,1426 | 86,3897
$
834.712,9
2009 | 1,8891 5 1,3408 0,6751 25,3091 | 92,4592
$
814.975,6
2010 | 1,9854 1 1,3890 0,6670 15,8155 | 86,7582
$
822.202,7
2011 | 1,8692 3 1,2361 0,6792 17,0783 | 89,6789
$
1.128.867,
2012 | 1,9429 47 1,2965 0,6377 452284 | 72,3492
$
1.258.933,
2013 | 2,0588 10 1,3858 0,6403 30,6313 | 84,8282
$
1.104.811,
2014 | 2,2650 73 1,4799 0,6355 27,7238 | 83,5663
$
1.252.402,
2015 | 2,1644 92 1,4545 0,5984 21,6389 | 94,0055
$
1.228.512,
2016 | 2,5482 24 1,6249 0,6095 21,3762 | 99,4512
$
1.257.651,
2017 | 2,3276 07 1,6056 0,6134 19,9009 | 95,6928
VARIABLES
Periodo
~ Promedi | Periodo
ANO o de Promedio Margen Marge_n Margen ROA
S Bruto Operativo Neto
Inventa | de Pago
rio
132,266
2007 5 149,9596 0,4732 0,0485 0,0268 0,0455
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103,107

2008 8 161,8542 0,3578 0,0695 0,0365 0,0648
2009 | 96,4325 | 131,6530 0,3800 0,0760 0,0350 0,0657
109,611
2010 8 142,2492 0,3593 0,0597 0,0449 0,0833
109,103
2011 9 139,1470 0,3538 0,0641 0,0422 0,0785
120,506
2012 5 119,5274 0,3806 0,0662 0,0362 0,0644
106,522
2013 0 120,5297 0,3808 0,0626 0,0370 0,0683
2014 | 99,8364 | 145,5304 0,3527 0,0593 0,0411 0,0694
124,063
2015 5 150,5622 0,3724 0,0390 0,0193 0,0487
130,047
2016 4 149,9536 0,3824 0,0445 0,0197 0,0442
114,868
2017 2 149,8260 0,3787 0,0436 0,0198 0,0376
VARIABLES
N Ciclo Ciclo de_
ANO | 20E | Dupont FM NOF Operati | Maduraci
S 6n del
Vo ;
efectivo
$ - $ 222,480
2007 | 0,2123 0,2123 38.978,42 | 1.211.233,77 5 72,5209
$ - $ 189,497
2008 | 0,2465 0,2465 57.804,80 | 830.616,62 5 27,6433
$ -
112.175,2 $ 188,891
2009 | 0,1726 0,1726 2 1.040.898,91 7 57,2388
$ $ 196,370
2010 | 0,3699 0,3699 4.754,14 | 1.130.600,10 1 54,1209
$
107.079,1 $ 198,782
2011 | 0,2622 0,2622 5 1.241.990,08 8 59,6357
$ $ 192,855
2012 | 0,2336 0,2336 94.505,67 | 1.413.015,84 6 73,3282
$
106.946,1 $ 191,350
2013 | 0,1927 0,1927 2 1.804.862,31 2 70,8205
$
1.206.704, $ 183,402
2014 | 0,2606 0,2606 84 1.516.553,93 7 37,8724
$
1.366.243, $ 218,068
2015 | 0,1781 0,1781 78 1.773.987,81 9 67,5068
$
1.373.220, $ 229,498
2016 | 0,0906 0,0906 83 1.795.591,07 6 79,5450
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$
1.474.975, $ 210,560
2017 | 0,1930 0,1930 41 1.652.217,90 9 60,7350

Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros

Elaboracioén: Propia

2.4.5. Flujo de Caja

En lo que respecta al flujo de caja del sector de productos quimicos, hay que
destacar que en el periodo 2010 — 2017 ha presentado una evolucién creciente, que a
nivel promedio supera el 3,7% por afio. Teniendo en cuenta ello, es importante
manifestar que el flujo que se presenta en el siguiente grafico es a nivel promedio,
ademas, para obtenerlo se realiz6 una suma entre el beneficio neto y la depreciacion,
pues, este ultimo instrumento no es un desembolso real de dinero. Por otra parte, es
necesario expresar que no se muestra la evolucion del flujo en los afios 2007, 2008 y
2009, porque ciertas empresas que pertenecen al sector analizado no presentaron

informacion.

Figura 32.- Flujo de Caja.
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Realizado por: Mateo Barahona
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Por otra parte, interiorizando mas el comportamiento del instrumento en
cuestion, es necesario precisar que la capacidad que tienen las empresas de productos
quimicos a nivel promedio para cubrir futuras obligaciones ha bordeado los 426 miles
de dolares. Como resultado de ello, es factible establecer que tales entes tienen la
suficiente capacidad para cubrir o amortizar préstamos bancarios u de otra indole, es
decir, aquellos entes mantienen mas entradas de dinero antes que salidas, por lo que
cuentan con recursos aptos para hacerle frente a posibles desembolsos de efectivo.
Ahora bien, mediante el analisis a distintos instrumentos de liquidez, se deduce que el
subsector de productos quimicos, presenta una liquidez de cierta forma sostenible en
el tiempo, ya que, no se ha observado que los indicadores contemplados a lo largo de
esta investigacion presenten niveles criticos. No obstante, hay que destacar que estas
deducciones son a nivel global, por lo que un comportamiento distinto a ello, es

completamente inminente por parte de una determinada empresa.

2.5. Anélisis del promedio de indicadores financieros por tamafo de

empresa

Para una mejor comprension de las figuras explicadas en este apartado, es
relevante considerar la tabla que se muestra en el anexo 5, tales datos promedio son
los que se usaron para generar dichos graficos, mostrados a continuacion, basados en
empresas grandes medianas, pequefias y microempresas. Cabe destacar que los
siguientes graficos muestran comportamientos iguales para todos los tamafios
empresariales, por lo que se obviara dicha afirmacién en la descripcion. También se
destaca un color distinto para los mismos, que muestren diferencia de los ya vistos en

el apartado 3.4.
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Figura 33.- Periodo Promedio de Cobro y variantes en el tiempo.
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Realizado por: Mateo Barahona

Este grafico muestra el Periodo Promedio de Cobro y sus variaciones en el
tiempo demostrando su mas alto pico en el afio 2016, mientras que su afio mas débil
fue en el afio 2012. También se puede notar una pequefia asimetria en el afio 2009 para
las empresas medianas quienes obtuvieron dias promedio de cobro de alrededor de 90

dias, mientras que las demas se mantuvieron entre 92 y 93 dias.

Figura 34.-Periodo Promedio de Inventario.
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Realizado por: Mateo Barahona

El periodo promedio de inventario muestra sus picos mas altos en los afios 2012,

2015 y 2016, mientras que en los afios 2009 y 2014 fueron sus picos mas bajos.
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También, se puede observar que hay una variacién en las grandes empresas con
respecto a las de otros tamafios pues presentan en los afios 2008 y 2010 menores dias

promedio.

Figura 35.- Periodo Promedio de Pago.
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Realizado por: Mateo Barahona

El periodo promedio de pago indica su pico mas alto en el afio 2008, mientras
que en los afios 2012 y 2013 se pudo observar los picos mas bajos. En los afios 2015,
2016 y 2017 se evidencia casi una constante en sus resultados. De la misma forma,
podemos apreciar que los comportamientos de las grandes empresas muestran menores
dias en los afios 2007, 2008 y 2010 a comparacién de los demas tamarios analizados,
haciendo especial énfasis en el afio 2010 puesto que, a pesar de tener una tendencia,
las grandes empresas se muestran mas dispersas de las pequefias que lo que muestra el

comportamiento en general.
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Figura 36.- Ciclo de maduracion del efectivo.
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Realizado por: Mateo Barahona

El Ciclo de maduracion del efectivo indica los mismos comportamientos en
todos los afos a excepcion de afio 2010 y 2012, donde son las pequefias empresas
quienes muestran resultados inferiores a los demas tamafios. También se puede ver que
este ratio ha fluctuado durante estos afios, teniendo los picos mas altos en 2012 y 2016
mientras que sus picos mas bajos son en los afios 2008 y 2014.

Figura 37.- Indice de liquidez.
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Realizado por: Mateo Barahona
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El ratio de liquidez indica una tendencia creciente de porcentaje en cada afio,
analizado, su mas alto pico es en el 2016 mientras que este indice fue mas bajo en el

afio 2007, 2008 y progresivamente fue creciendo.

Figura 38.- indice de endeudamiento.
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Realizado por: Mateo Barahona

El indice de endeudamiento, al contrario del ratio de liquidez, muestra una
tendencia decreciente en sus resultados, asi como variaciones mucho méas marcadas
que en los anteriores ratios, pues en el afio 2012 se evidencia que las pequefias
empresas tienen un indice mas alto que los demas tamarfios; y en el afio 2016 son las
empresas pequefias y grandes las que indican indices mas altos que las medianas y
micro empresas. De la misma forma se puede ver su pico mas alto en el afio 2011 y su

pico mas bajo en el afio 2015.
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Figura 39.- Fondo de Maniobra.
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Realizado por: Mateo Barahona

El fondo de maniobra muestra un evidente y gran crecimiento para el afio 2014,
especialmente en las grandes empresas. Se puede ver gque hubo una constante del afio
2007 al 2008 de fondos de maniobra negativos, mientras que del 2009 al 2013,
muestran resultados positivos, pero de valor insignificantes a comparacion de lo que

se observa en el afio 2014 en adelante.

Figura 40.- Necesidades Operativas de Fondos.
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Realizado por: Mateo Barahona

Las necesidades operativas de fondos indican un crecimiento desde el afio 2008

hasta el 2013 especialmente en las grandes empresas que tuvieron valores bastante
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altos, teniendo como picos al afio 2013, 2015, 2016 y 2017. Mientras que su afio méas
débil se mostro en el 2008. Cabe destacar que en los afios 2015 y 2016 también se

pudo ver valores mas altos en las pequefias empresas.
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CAPITULO 3

3. Medicién del riesgo de liquidez y el modelo de regresion logistica

Debido a la importancia que genera el sector C20 de fabricacion de sustancias y
productos quimicos del Ecuador en el periodo 2007-2017, es imperante desarrollar una
herramienta que determine la probabilidad de problemas de liquidez en las empresas

del sector en cuestion.

3.1.Modelo econométrico para medir la probabilidad de problemas de

liquidez

En este capitulo, se construye el modelo econométrico pertinente para
determinar la probabilidad de iliquidez en las empresas manufactureras, pertenecientes
al subsector de productos quimicos. Para conseguir el modelo se optard por la
metodologia econométrica planteada por Gujaratti D. (2006), la cual, incluye ocho
pasos, parte desde la definicion de la teoria, hasta estimar el modelo y verificar su

validez, tal proceso se detalla a continuacion.
3.1.1. Definicion de una hipoétesis

Esta parte es primordial en una investigacion, pues, es la que define el problema
a tratar y los posibles indicadores que podrian influir en el mismo. Para este estudio
la problematica es mas que evidente, ya que, para el caso ecuatoriano existen un
sinnumero de empresas que caen en una iliquidez o mejor dicho enfrentan problemas
de liquidez, es decir, escasez de activos que se conviertan en efectivo para hacer frente
a posibles obligaciones. En efecto, es indispensable considerar que lo interesante del
caso es crear una herramienta que se anticipe a futuros problemas de liquidez, para con
ello, tomar las medidas correctivas necesarias en cada uno de los entes pertenecientes

a la industria en cuestion. Ahora, la problematica empresarial por la que surge esta
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investigacién es de gran interés para los distintos agentes econémicos, segun Wilson

Marino:

Los entes ecuatorianos mas vulnerables a esta critica situacion son las microempresas,
principalmente las industriales, ya que, enfrentan un alto riesgo al tener que pagar casi
de manera inmediata al proveedor, mientras que el tiempo que se requiere para obtener
el producto terminado de acuerdo a un determinado proceso de produccién, por lo

general en las empresas manufactureras es bastante amplio. (Lideres, 2019)

3.1.2. Recopilacion de datos

En este apartado, es pertinente resaltar que los datos a usarse para el modelo
economeétrico, que busca determinar la probabilidad de iliquidez en estas empresas,
son los correspondientes al sector de productos quimicos, que abarcan datos contables
que han sido recopilados por el Observatorio Empresarial de la Universidad del Azuay.
De esta manera, tales valores han sido verificados, con el fin de que coincidan con los
publicados por la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros, en cada una de
las declaraciones en los afios de analisis. Ahora bien, es preciso destacar que los datos
son definidos como series temporales, pues, son recopilados en un determinado

periodo. (Gujarati, Principios de Econometria. Tercera edicion, 2006)

Por otra parte, con la finalidad de conformar una base de datos mejor
estructurada, se procedio a eliminar valores atipicos, tales valores son definidos como
aquellos que presentan un alto residuo, ya sea positivo 0 negativo (Gujarati & Porter,
Econometria. Quinta Edicién, 2010). De tal manera, el método o més bien la formula
usada es la que considera mas/menos tres desviaciones estandares a cada uno de los
valores. Asi pues, al aplicar la formula que se presenta a continuacion, si se diese el
caso de un resultado por encima de + 3, tal valor es considerado atipico, por lo tanto,
deberia ser eliminado de la base de datos, ya que, ocasionaria una mayor distorsion en

el modelo que se generard mas delante.

Ecuacidn 9: Obtencion del valor Z
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valor — promedio
7 =

desviaciéon
Elaboracion: Propia.

En base a lo anterior, cabe destacar que en la ecuacion antes precisada se aplico
a las distintas variables que se han identificado a lo largo de la revision del estado del
arte, donde se espera que aquellas, de una u otra manera influyan en los niveles de
liquidez de una entidad. Es decir, las variables independientes a usarse provienen de
otros estudios llevados a cabo en el Ecuador como en otros paises. Ahora, ya con una
base de datos méas consistente, el nimero de empresas con los que se cuenta por afio
es menor al del inicio de la investigacion, puesto que, ademas de los valores atipicos
también se elimind a empresas que tenian valores un tanto irreales en sus cuentas, que
sin duda repercutian en los indicadores financieros necesarios para desarrollar esta

investigacion.

Figura 41.- Namero de empresas del sector de productos quimicos.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Realizado por: Mateo Barahona

Como se observa, en todos los afios de analisis el nimero de empresas del
subsector en cuestidn se encuentra entre 150 y 190 entes, por lo tanto, a nivel promedio
existen 170 organizaciones manufactureras ecuatorianas de productos quimicos, que
serviran para desarrollar el modelo econométrico pertinente en el periodo 2007 — 2017.
Es importante resaltar que estos valores antes planteados, corresponden a la base de
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datos depurada que se vio en la necesidad de formar para el presente estudio. Es decir,
el nimero de compafiias apreciado en el grafico anterior, corresponde a empresas que
de cierta forma tenian valores coherentes en sus cuentas y que por ello los indicadores

calculados para medir la liquidez son mas compactos y ajustados.

Una vez comprendido el nimero de empresas por afio, es indispensable destacar
y presentar la forma que tendré la variable dependiente, que en este caso muestra la
probabilidad de iliquidez. En ello, cabe precisar que debido a que se usa un modelo de
regresion logistica, la variable explicada es cualitativa 0 comunmente conocida como
dummy. Dicho esto, el instrumento en cuestion para el modelo Logit, estara expresado

de la siguiente manera:

y = 1 cuando una empresa tiene problemas de liquidez

y = 0 cuando una empresa no tiene problemas de liquidez

Asi mismo, para determinar si una empresa tiene o no problemas de liquidez se
consideran tres tipos de criterios, fundamentados en los indicadores de: liquidez
corriente, periodo promedio de cobro y endeudamiento. Asi pues, si una determinada
empresa cumple con un pardmetro de los que se mencionan mas adelante, se le dotaba
con el valor de (1). Teniendo presente aquello, de darse el caso de que un ente cuente
con dos calificaciones de uno, ya sea en cualquiera de los tres indicadores
mencionados, tal ente es calificado como uno que tiene problemas de liquidez, caso
contrario, tal empresa es definida como una que no presenta tal problema. Dicho de
otra forma, si una compafiia contaba con un sélo indicador que tenia la calificacion de
uno, la misma es considerada como una que no mantiene en su funcionamiento

dificultades de liquidez. Para una mayor comprension se presenta lo siguiente:

- Si una empresa tiene dos calificaciones de (1) en los indicadores antes
manifestados, sera considerada como una con problemas de liquidez, por lo tanto, la
variable dependiente de esta empresa tomara el valor de (1). De no darse lo anterior,
tal ente es catalogado como uno que no tiene problemas de liquidez, por ello, su

variable dependiente asumira el valor de cero.
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De igual forma, los criterios a tener en cuenta para calificar al indicador de
liquidez, endeudamiento y de cobro, de cada uno de los entes, va de acuerdo a la media

de la industria manufacturera, los cuales se detallan a continuacion.

- Si el ratio de liquidez corriente es menor que la media de la industria, la
empresa recibe una calificacion de (1) en este indicador.

- Si el ratio de endeudamiento es mayor al de la media de la industria, la empresa
es calificada con un (1) en esta variable.

- Si el periodo promedio de cobro es mayor al de la industria, la compafiia es

calificada con un (1) en este indicador.

En el caso de que una determinada empresa no sea calificada con (1) al observar
los criterios antes precisados, recibira la calificacion de (0). Por otra parte, debido a
que los criterios van de acuerdo a la media de la industria en cada uno de los afios, se
presenta una tabla que comprende tales valores promedio, los cuales, son los
publicados por la Superintendencia de Compafiias.

Tabla 14.- Valores promedio del indice de liquidez, indice de endeudamiento

y del periodo promedio de cobro de la manufactura.

Afios indice de indice de Periodo
Liquidez de la | Endeudamiento promedio de
Manufactura de la cobro de la
Manufactura Manufactura
2007 2,756 0,684 75,016
2008 2,716 0,7 71,691
2009 2,522 0,685 73,8
2010 2,685 0,689 74,668
2011 2,678 0,686 71,567
2012 2,868 0,669 62,326
2013 2,917 0,655 76,183
2014 2,982 0,643 77,905
2015 3,177 0,628 84,044
2016 3,244 0,638 87,497
2017 3,464 0,638 88,986

Realizado por: Mateo Barahona

Fuente: Superintendencia de Compaifiias.
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Una vez comprendida la forma de la variable dependiente, es coherente mostrar
el nimero de empresas que tienen problemas de liquidez, asi como las que no lo tienen,
obviamente teniendo en cuenta los criterios del ratio de liquidez, endeudamiento y
cobro. Dicho esto, en el grafico que se presenta a continuacion se aprecia claramente
que la cantidad de empresas que tienen problemas de liquidez superan sustancialmente
a las que no lo tienen, esto con referencia a la industria de productos quimicos. Asi
pues, a nivel promedio las empresas con problemas de liquidez en el periodo de analisis
son 116, mientras que las que no tienen tal problematica fueron 54. Aquello, concuerda
claramente con lo planteado en péarrafos anteriores, donde se expreso que las empresas
manufactureras del Ecuador enfrentan grandes problemas de liquidez, principalmente

por el amplio periodo de tiempo que involucra la produccion de sus bienes ofertados.

Figura 42.- NUmero de empresas con y sin problemas de liquidez.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Con problemas de liquidez M Sin problemas de liquidez

Realizado por: Mateo Barahona

Ahora bien, conociendo ya el comportamiento de la variable dependiente a usar
en el modelo, es pertinente dar a conocer las variables independientes para medir el
riesgo de iliquidez, las cuales, han sido definidas en base al estado del arte realizado
en el capitulo 1, especificamente en el segundo boletin realizado por el Observatorio
de la Universidad del Azuay. Es inminente resaltar que se ha notado una clara

inexistencia de diversas investigaciones con referencia al tema de estudio, es decir, no
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se ha ahondado de gran manera sobre la problematica de liquidez en las empresas, ya
sea en Ecuador, como en el resto del mundo. Habiendo manifestado lo anterior, en la
siguiente tabla se presentan las variables y las codificaciones de cada uno de los

indicadores a usarse en el modelo de liquidez del sector de productos quimicos.

Tabla 15.- Variables y codificaciones de indicadores a aplicarse.

Variable Codificacion | Variable Codificacion
Periodo promedio de | PPC indice de liquidez IL

cobro

Periodo promedio de | PPI indice de | IE
inventario endeudamiento

Periodo promedio de | PPP Fondo de maniobra FM

pago

Ciclo de maduracion | CME Necesidades operativas | NOF

del efectivo de fondo

Realizado por: Mateo Barahona

Al mismo tiempo, cabe tener presente que estas variables ya se han observado
en capitulos anteriores, donde se determind que es lo que representan dentro de una
organizacion. Es necesario tener en cuenta las codificaciones antes presentadas, pues,
aquellas permiten comprender de una mejor manera los resultados a presentarse en
apartados posteriores. Por su parte, otro de los indicadores a considerar son los signos
que se esperan en las variables anteriormente planteadas con respecto a la liquidez de

las empresas de la industria ecuatoriana en cuestion.
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Tabla 16.- Variables y Signo esperado.

Variable Signo esperado | Variable Signo esperado
Periodo promedio de | Positivo indice de liquidez Negativo

cobro

Periodo promedio de | Positivo indice de | Positivo
inventario endeudamiento

Periodo promedio de | Negativo Fondo de maniobra Negativo

pago

Ciclo de maduracion | Positivo Necesidades Positivo

del efectivo operativas de fondo

Realizado por: Mateo Barahona

De igual manera, es indispensable tener en cuenta esta tabla, pues, ayudara de
manera sustancial a corroborar la validez y coherencia del modelo econométrico,
debido que, permite divisar si se cumplen las relaciones esperadas en cada una de las
variables explicativas con respecto a la probabilidad del riesgo de iliquidez. Teniendo
presente ello, en los anexos 6 al 13 se presentan las variables independientes antes
manifestadas de manera individual, con el fin de demostrar que se cuentan con datos

mas ajustados debido al proceso de eliminacion de atipicos.

3.1.3. Especificacion del modelo matematico

Habiendo conocido las variables a usar, tanto la dependiente como las
independientes, corresponde presentar la forma del modelo logistico que se usara para
medir la probabilidad del riesgo de iliquidez en las compafiias pertenecientes al sector
de productos quimicos del Ecuador. No obstante, en las secciones 1.3.1 y 1.3.2,
pertenecientes al marco tedrico ya se ahondo lo suficiente sobre el modelo Logit. De
lo anterior, en estas instancias compete introducir las variables independientes a usarse
en la forma funcional del modelo antes destacado. En base a ello, se presenta la forma

matematica del mismo:
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Z = —=(Bo + (PPC)B, + (PPD)B, — (PPP)B3 + (CME) By — (IL)Bs + (IE)Ps
— (FM)B; + (NOF)pg

Ahora bien, de manera mas explicita, remplazando el término Z en la regresion

logistica se obtiene la siguiente forma funcional:

Ecuacion 10: Probabilidad de iliquidez de las empresas del sector C20 de
fabricacion de sustancias y productos quimicos

1
Pi= 1 + e—(Bo+(PPC)B1+(PPI)Bo—(PPP)B3+(CME) B4~ (L) Bs+(E)Bs—(FM)B7+(NOF)Bg

Elaboracion: Propia

En estas instancias, vale la pena recalcar que los términos denominados como
B’s, representan los coeficientes parciales de cada una de las variables explicativas con
respecto a la variable dependiente que en este caso es la probabilidad de iliquidez. Por
su parte, el S, representa la probabilidad de enfrentar problemas de liquidez, sin que

intervenga ninguna de las variables antes presentadas de manera explicita.

3.1.4. Especificacion del modelo econométrico

Una vez conocida la forma matemética del modelo para determinar la
probabilidad de iliquidez, es necesario incorporar un término que hace que dicha
funcién se convierta en econométrica. Este término es el de perturbacion,
fundamentalmente se lo incluye porque contempla la influencia que tienen otras
variables en la liquidez, las cuales no estan expresadas de manera explicita en el
modelo. Ademas, abarca posibles errores de medicion y una sencillez en el modelo
(Gujarati, 2006). Dicho esto, para la presente investigacion este término estara

expresado mediante el simbolo y;, definiendo a la funcién econométrica como:
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Z =—(Bo + (PPC)B, + (PPD)B, — (PPP)P5 + (CME)B, — (IL)Bs + (IE)Ps
— (FM)B; + (NOF)Bg + u;

1
b= 1 + e~ (Bo+(PPC)B1+(PPD)B2—(PPP)B3+(CME)B4—(IL)Bs+(IE) B —(FM)B7+(NOF) Bg+u;

Sin duda alguna, el término error es de vital importancia al momento de generar
un modelo econométrico para medir la liquidez, pues, a pesar de considerar la mayor
cantidad de variables independientes, siempre existird una parte no descrita, por lo
tanto, el término en cuestion asume dicho rol. También, es preciso comprender tanto
este punto como el anterior, debido a que, permitiran analizar los resultados obtenidos
del modelo a generarse en la siguiente seccion. Ademas, son tales funciones las que
serviran a los grupos de interés para determinar la probabilidad de iliquidez en una

empresa del sector de productos quimicos del Ecuador.

3.1.5. Estimacién de los parametros

Iniciemos manifestando que al conocer tanto la metodologia matemética como
la econométrica que se requiere para la generacion del modelo logistico, en esta
seccidn se realiza la estimacién de los pardmetros del modelo. Cabe enunciar que de
todas las variables independientes presentadas en el anexo 14, solamente tres de ellas
formaron parte del modelo para medir la probabilidad de problemas de liquidez en las
empresas del sector de productos quimicos. En efecto, se presenta la siguiente

estimacion:

-Z =—(—6,55+0,039PPC — 0,8698IL + 9,9968IE + ;)

-o= 0475; 0,0026; 0,089; 0,5843
-t= —13,78; 14,75, —9,73; 17,1
-p= 0,00; 0,00; 0,00; 0,00

- R?McFadden = 52,64% Akaike info criterion = 0,5971

92



Como se puede observar, las tres variables que si resultaron influyentes en el
modelo fueron, el periodo promedio de cobro (PPC), el indice de liquidez (IL) vy el
indice de endeudamiento (IE), puesto que, de la regresion anterior se obtuvo un R? del
52,64%, lo que implica que las variables independientes consideradas explican en ese
porcentaje a la probabilidad de iliquidez en estas empresas. Ahora, al reemplazarse el

valor Z en la regresion logistica se obtiene lo siguiente:

Ecuacion 11: Resultados del modelo de medicion de probabilidad de iliquidez en las
empresas del sector C20 de fabricacién de sustancias y productos quimicos

1

P = 1 + e—(~6,55+0,039PPC—0,8698IL+9,99681E +1;)

Elaboracion: Propia

Es importante expresar que la ecuacion anterior, permite determinar la
probabilidad del riesgo de iliquidez en una empresa manufacturera de productos
quimicos del Ecuador. Al mismo tiempo, es indiscutible exponer que, para obtener
esta estimacion, se corrié una gran cantidad de modelos, obviamente con las variables
que se determind en la seccion de la recopilacion de datos. Asi pues, luego de tal
proceso se encontrd que el modelo que mejor se ajusta para medir la problemética en
cuestion, es el que considera las variables explicativas antes presentadas. Ahora bien,
una de las herramientas que sirvio para elegir un modelo sobre otro es el Akaike info
criterion, que arrojo el valor mas bajo a comparacion de los otros modelos

econométricos generados.

De la mano con lo anterior, una de las razones para no contemplar el resto de
variables establecidas al inicio, fue que resultaban no significativas. Adicional a ello,
no tenian los signos esperados y en ciertos casos ocasionaban que indicadores que si
son significativos como IL, IE y PPC cambien su signo y hasta se vuelvan
insignificantes para el modelo. Dicho aquello, para una mayor comprension, en el
anexo 15, se adjunta la estimacion del modelo antes presentado por parte del programa

Eviews.
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Una vez que se ha comprendido las variables que si influyen en la liquidez de
las empresas de la industria en cuestion, hay que analizar los coeficientes obtenidos,
para una mejor comprension se denota la siguiente tabla, que comprende la
probabilidad que representan cada uno de los B’s estimados. No obstante, es
interesante resaltar que, para alcanzar dichos valores, primero se obtuvo el
antilogaritmo de los coeficientes de las variables independientes, a ese valor se le resta
1y atal resultado se lo multiplica por 100.

Tabla 17.- Andlisis de coeficientes obtenidos.

Variable Codificacion Probabilidad
Constante - -99,86%
Periodo promedio de | PPC 3,99%

cobro

indice de liquidez IL -58,1%

indice de endeudamiento | IE 2,19 millones %

Realizado por: Mateo Barahona

En efecto, sin que intervenga ni el indice de liquidez, endeudamiento y el periodo
promedio de cobro, la probabilidad que tiene una empresa de ser iliquida es negativa,
bordeando casi el 100%, es decir, dicha posibilidad es casi nula. Aquello, responde
principalmente a que los indicadores antes manifestados, para su calculo consideran a
las cuentas corrientes o de corto plazo. En sintesis, si estas son cero, implicaria que
una determinada organizacion no esta operando, pues, sus cuentas de capital de trabajo
son nulas. Ahora bien, la variable independiente mas relevante resulto ser el indice de
endeudamiento, al incrementarse en 1%, manteniendo al resto de variables constantes,
la probabilidad de iliquidez aumentara en un valor superior a los dos millones. De este
modo, resulta fundamental establecer niveles de endeudamiento coherentes al tipo de
empresa, ya que, mientras mas deuda se tenga, mayor sera la probabilidad de enfrentar
riesgos de liquidez, pues, la cantidad de activos que dispone la organizacion sera

menor a comparacion de las obligaciones mantenidas.

Por otra parte, en lo que se refiere al indice de liquidez, hay que precisar que, si

éste aumenta en una unidad, la probabilidad de iliquidez se reduce en

94



aproximadamente 58,1%, pues se dispone de mas activos liquidos con respecto a las
obligaciones corrientes. Finalmente, en relaciéon al periodo promedio de cobro, es
necesario indicar que, si éste aumenta en 1 dia, la probabilidad de problemas de
liquidez se incrementa en 3,99%; de lo anterior, debido a que la compariia se demora
mas tiempo en cobrar, por lo tanto, la insuficiencia de recursos necesarios para operar

se ird incrementando paulatinamente.

3.1.6. Contrastacion de la validez del modelo

Una vez observado el modelo logistico para medir la probabilidad de problemas
de liquidez, asi como la interpretacion de sus coeficientes, es coherente corroborar que
el modelo econométrico antes presentado no contenga ciertos problemas que
comunmente lo afectan. Asi pues, partiendo de la multicolinealidad, hay que precisar
que en el anexo 16 se muestra la matriz de correlaciones de las variables
independientes consideradas en el modelo. Cabe resaltar que para su comprension es
necesario observar la tabla de codificaciones planteada en secciones anteriores. Ahora,
mediante esta matriz se determina que no existe multicolinealidad entre el indice de
liquidez, endeudamiento y periodo promedio de cobro, debido a que existen valores
relativamente bajos de correlacion lineal entre las mismas. Otra de las medidas para
corroborar que no existe esta problematica, es el hecho de que existe coherencia entre
el R? y los valores (t), ya que, cominmente cuando existe multicolinealidad, se da un
R? bueno pero las variables independientes tienen valores (t) bajos, lo que provoca que

sean no significativas individualmente.

Dentro de este marco, haciendo énfasis en la heterocedastidad, hay que exponer
que para el modelo Logit, no existe una prueba formal para tener la certeza de una
inexistencia de tal problema. Debido a esta dificultad se emplean otros indicios, uno
de ellos es el hecho de que, al no ser datos de seccion cruzada, se espera que no haya
heterocedasticidad. Adicional a esto, al observar los residuos al parecer muestran un
comportamiento no volatil, por ello, se deduce que existe varianza constante (anexo
17).
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Habiendo analizado lo anterior, es importante denotar que el modelo no presenta
ni heterocedasticidad ni multicolinealidad, por lo tanto, se asimila que los parametros
estimados son eficientes para determinar la probabilidad de problemas de liquidez en

una entidad productora de bienes quimicos en el Ecuador.
3.1.7. Contrastacion de las hipotesis del modelo

En esta seccion, a pesar de que en apartados anteriores ya se destacd que las
variables individualmente si aportan al modelo, es necesario hacerlo de una manera

mas formal, para ello se establece las siguientes hipdtesis:

- Hipotesis nula: el coeficiente es igual a cero
- Hipotesis alternativa: el coeficiente es diferente de cero

En base a tales hipétesis y contemplando los valores (t) y (p) de cada uno de los
parametros estimados, se llega a la resolucion de que tanto el indice de liguidez,
endeudamiento y el periodo promedio de cobro, son estadisticamente significativos.
Dicho de otra manera, se rechaza la hipdtesis nula en cada uno de los coeficientes
estimados, por ello, se determina que los mismos son diferentes de cero y si aportan
individualmente al modelo Logit para medir la probabilidad de iliquidez. Cabe
manifestar que se toma un nivel de significancia del 5% para rechazar o aceptar la
hipotesis nula. Asi pues, como se observa que las probabilidades de cada g estimado

son cero, se procede a rechazar la hipétesis nula.

3.1.8. Aplicacion del modelo

En estas instancias de la investigacion compete aplicar el modelo logistico
obtenido, por ello, en el anexo 18 se adjunta la probabilidad de éxito y fracaso que
tiene el modelo segun el programa econométrico usado. En sintesis, hay que destacar
que el modelo determiné correctamente la probabilidad de problemas de liquidez en
un 86,87%, es decir, asignd a una empresa como con Yy sin problemas de liquidez de
manera correcta en tal porcentaje. Del otro lado, existe un 13,13% que recibio una

consignacion erronea.
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Ahondando mas sobre la capacidad de prediccion, es interesante denotar que del
porcentaje que antes se manifesté como asignacion correcta, el 75,04% corresponde a
que una empresa que no tiene problemas de liquidez fue catalogada como tal por el
modelo. Por su parte, las empresas que si tienen problemas de liquidez recibieron la
nominacion como tal en un 92,4%. En lo que se refiere al porcentaje de error de
prediccion, el 24,96% corresponde a que el modelo asigné como empresas de
productos quimicos que no tienen problemas de liquidez, cuando en realidad si lo
tenian. De la misma manera, el 7,6% pertenece a que el modelo estimado definié a
ciertas empresas como aquellas que tienen problemas de liquidez, cuando en realidad
no enfrentaban tal dificultad. De ello, es preciso destacar que el modelo al parecer
predice mejor a las empresas que tienen problemas de liquidez, antes que a las que no

lo tienen, pues, el margen de error contemplado en el parrafo anterior es mayor.

Ahora bien, con el fin de verificar tal prediccion realizada por el programa
econométrico, en el anexo nuimero 25 se adjunta una parte de las empresas y la
aplicacion del modelo, de ello se deduce que el modelo generado resulta ser eficiente,
ya gue, en la mayoria de los casos existe un residuo relativamente bajo. Sin embargo,
existen ciertos elementos en los que el residuo es méas grande que la mayoria, pero, es
imprescindible manifestar que a pesar de que el margen de error es alto, la probabilidad
asignada sugiere tener precaucion ante posibles problemas de liquidez. De la mano con
lo anterior, ya sea porque el modelo asigna una baja probabilidad cuando en realidad
esa empresa si tiene problemas de liquidez o cuando asigna una alta probabilidad
cuando en realidad la liquidez de la empresa es dptima.

3.2.Resultados

Una vez realizada toda la metodologia econométrica, es preciso expresar que el
modelo estimado en apartados anteriores si sirve para determinar la probabilidad de
problemas de liquidez en las empresas manufactureras de productos quimicos del
Ecuador. A partir de lo anterior, se ha visualizado que al realizar las distintas pruebas
estadisticas y economeétricas se ha pasado todas con éxito. Ahora bien, por parte de los

agentes economicos es importante tener presente este modelo generado, especialmente
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para los directivos organizacionales, pues, tienen indicios de que deben manejar y
mantener un mayor control sobre el indice de endeudamiento, liquidez y periodo

promedio de cobro para minimizar sustancialmente la probabilidad de iliquidez.

Es decir, los directivos empresariales tienen que mantener politicas de
endeudamiento coherentemente establecidas, ya que, si estos montos aumentan en
referencia al nivel de activos manejado, provocaran futuros desembolsos monetarios
en mayor cantidad. Por consiguiente, los niveles de recursos liquidos de las empresas
se veran restringidos. Por su parte, es necesario también definir unas politicas de
crédito de acuerdo al modelo de negocio de cada uno de los entes de la industria en
cuestion. En la misma linea, si el plazo de cobro aumenta dentro de una entidad,
provocara que la cantidad de efectivo proveniente de las ventas realizadas se reduzca.

Lo anterior, a su vez conducira a que tal compariia enfrente problemas de liquidez.

Para finalizar, hablando del ratio de liquidez, las empresas de esta industria
deben implementar un mayor control sobre sus obligaciones de corto plazo, buscando
principalmente que éstas no crezcan de manera desenfrenada. Es decir, en la medida
que las deudas con proveedores y entidades financieras tengan un comportamiento
estable, los activos liquidos que dispondria la organizacion serian considerablemente
superiores a las obligaciones que tienen que ser suplidas en poco tiempo. En sinopsis,
es indispensable manejar de manera dptima las obligaciones de corto plazo, pues,
aquellas tienen la facultad de ocasionar grandes dificultades en las empresas, incluso

Ilevarlas a la bancarrota por no suplir las mismas.
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3.3. Conclusiones

El siguiente trabajo investigativo ha comprendido la importancia de realizar un
analisis de riesgo de liquidez para las empresas y entender su funcionamiento con
respecto a su industria la manufactura, y como esta se mueve en relacion al

funcionamiento del entorno del pais.

Para esto, se ha tomado en cuenta el analisis macroeconémico del sector de
fabricacion de productos quimicos que indican los diferentes movimientos o impactos
que han existido durante el periodo 2007-2017 mostrando similitud en todas sus
variables. En este apartado, se han explicito las diferentes determinantes que pueden
indicar riesgo de liquidez en las empresas analizadas. Entre estas las de principal
importancia, son: liquidez, endeudamiento, actividad y rentabilidad, determinando asi
su comportamiento mediante los diferentes graficos analizados que han mostrado las
fluctuaciones existentes del periodo, siendo entre estas los aranceles a las
importaciones de materias primas, baja demanda del consumidor por impuestos
provocados gracias a desastres naturales, entre otros elementos que han evitado un
crecimiento sostenido, pero que, a pesar de esto, se han mostrado que el sector se ha
mantenido firme a pesar de los obstaculos atravesados.

Por otra parte, la realizacion del modelo de Cobb Douglas demuestra que, al
usarse variables como la mano de obra y el capital de trabajo, que tienen relacion
directa con el PIB de la industria tratada, han demostrado tener gran influencia positiva
en el nivel de produccion agregado de la industria de fabricacion de productos
quimicos, predominando como tal a la mano de obra. Por tanto, se confirma que, para
este sector, incrementos del Producto Interno Bruto sustanciales, se lograran siempre
que el factor humano predomine en el eslabon de importancia, seguido por los

aumentos de capital.

Ahora, contemplando las grandes repercusiones en la economia que tiene el
hecho de que una empresa que elabora productos quimicos en el Ecuador enfrente

problemas de liquidez, en la presente investigacion se ha incorporado un modelo
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econométrico que determina la probabilidad de que una organizacion del sector en
cuestion enfrente dicha dificultad. Teniendo presente aquello y de acuerdo a los
resultados observados, es indispensable que los dirigentes empresariales mantengan
un mayor control y monitoreo en lo que se refiere al nivel de sus pasivos corrientes y
no corrientes. De lo anterior, pues, estos en un momento determinado representaran
grandes desembolsos de recursos, lo cual restringira sustancialmente la capacidad de

respuesta de tal entidad.

Ademas, es necesario que los tomadores de decisiones de una empresa,
planifiquen y establezcan politicas de cobro sustentables en el tiempo, con el fin de
que los flujos que ingresen por las ventas realizadas no se diluyan. De la mano con lo
anterior, de ser necesario renegociar tiempos de pago con los proveedores y de esta
forma mantener una mayor cantidad de recursos liquidos dentro de la organizacién,

principalmente porque los procesos de produccion abarcan un plazo considerable.

Para finalizar, resulta crucial tener en cuenta el modelo generado en esta
investigacion, debido a que a través del mismo se tiene una guia sobre que indicadores
tener una mayor cautela en el desenvolvimiento de las actividades empresariales en el
dia a dia, que sin duda generan consecuencias en el largo plazo para una compafiia de
productos quimicos. En la misma linea, puesto que, problemas de liquidez en el corto
plazo tenderian a crear dificultades financieras en el largo plazo. De esta manera, lo
anterior limitara el funcionamiento y permanencia en el mercado no solo de una

determinada compafiia sino también de la industria de productos quimicos y del pais.
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Anexo 1.- Resultados del Modelo del PIB Productos Quimicos (Cobb Douglas).

ANEXOS

Dependent Variable: PIB_PRODUCTOS_QUIMICOS

Method: Least Squares
Diate: 121319 Time: 10:44
Sample: 2007 2022
Included observations: 16

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

MO 0.694148 0.073808 9404814 0.0000

FBKF 0122361 0.049767 2 458690 0.0287

C 6.301774 0.598515 10.52901 0.0000

R-squared 0837523 Mean dependent var 1463653

Adjusted R-squared 0827911 S.D. dependent var 0.189232

S.E. of regression 0.053506 Akaike info criterion -2.850694

Sum squared resid 0.037217  Schwarz criterion -2.708833

Log likelihood 25805855 Hannan-Cuinn criter. -2 843276

F-statistic 97.53867 Durbin-Watson stat 1.746798
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Eviews

Anexo 2.- Factores de inflacién (Cobb Douglas).

Variance Inflation Factors
Date: 121319 Time: 11:41
Sample: 2007 2022
Included observations: 16

Coefficient  Uncentered Centered
Wariable WVariance WIF WIF
MO 0.005443 2988.093 1.5802438
FBKF 0.002477 1971.635 1.580243
C 0.358221 2002.024 A

Anexo 3.- Formacion bruta de capital fijo y Mano de obra (Cobb Douglas).

Fuente: Eviews

FBKF Mo

FBKF Mo
FEKF 1.000000 0.609235
MO 0.609235 1.000000

Fuente: Eviews
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Anexo 4.- Test White para determinar Heterocedasticidad (Cobb Douglas).

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic
Obs*R-squared
Scaled explained 55

2098365 Prob. F(5,10)
3.192008 Prob. Chi-Sgquare(s)
4 926332 Prob. Chi-Square(s)

01491
01460
0.4249

Fuente: Eviews

Anexo 5.- Promedio de indicadores financieros por tamafios del sector de

fabricacién de productos quimicos en el periodo 2007-2017.

Promedio de indicadores financieros por tamafio de empresa del sector

de fabricacion de productos quimicos en el periodo 2007-2017

Periodo Promedio de Cobro (PPC)

GRANDES | MEDIANAS | PEQUENAS | MICROEMPRESAS
2007 | 90,4322122 | 90,86062648 | 90,40195311 89,92339351
2008 | 88,56049808 | 88,58155643 | 86,57362164 87,5211202
2009 | 92,7066987 | 90,38413244 | 92,68438526 93,29465565
2010 | 87,30507031 | 87,16901521 | 87,0483303 87,46931455
2011 | 90,67796312 | 90,12794005 | 89,88202339 89,77412243
2012 | 74,14025194 | 73,26568085 | 72,22943454 74,66548022
2013 | 85,10349211 | 83,4248143 | 84,68487086 83,92901303
2014 | 85,22100213 | 83,33089238 | 83,56628696 84,78385632
2015 | 93,35513048 | 91,12753216 | 94,00547254 91,63613921
2016 | 100,5981121 | 98,44273183 | 99,55354228 98,93507145
2017 | 96,35321815 | 94,6993641 | 95,69276475 94,69155024

Periodo Promedio de Inventarios (PPI)

GRANDES | MEDIANAS | PEQUENAS | MICROEMPRESAS
2007 | 128,3847716 | 130,6598065 | 132,8672275 130,4238791
2008 99,318546 | 104,8308153 | 104,0396078 105,3144552
2009 | 97,45644418 | 97,26081533 96,583578 97,78092083
2010 | 107,3603019 | 112,3146406 | 109,9759963 111,6779846
2011 | 107,1858729 | 110,847611 | 109,1581175 110,4135411
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2012 | 119,1896124 | 123,2643598 | 120,5490755 121,7415976
2013 | 107,3549168 | 109,0846646 | 106,7203079 108,0602144
2014 | 99,78520962 | 101,8305187 | 99,83644964 100,4150573
2015 | 124,9629219 | 124,9990926 | 124,0634622 123,442937
2016 | 129,9213394 | 130,9085341 | 129,8685591 129,8007007
2017 | 113,0467728 | 114,3099959 | 114,8681613 112,4622044
Periodo Promedio de Pago (PPP)

GRANDES | MEDIANAS | PEQUENAS | MICROEMPRESAS
2007 | 145,4423842 | 148,9771477 | 150,3460828 149,3852183
2008 | 157,7153953 | 161,4611803 | 162,410281 161,4710553
2009 | 130,4665233 | 128,8513341 | 131,7820722 128,1678101
2010 | 135,2844139 | 140,6154771 | 142,4240496 139,4011083
2011 | 132,5712736 | 135,9126603 | 139,2717009 135,337873
2012 | 118,0962744 | 119,190782 | 119,0147939 116,3482861
2013 | 120,2872103 | 120,4149206 | 119,9997951 119,6357266
2014 | 145,9901035 | 146,1503079 | 145,530381 147,2942926
2015 | 151,1889799 | 147,0392847 | 150,5621542 147,9548916
2016 | 153,1902212 | 150,6219408 | 151,6017072 149,4268145
2017 | 152,2604265 | 149,6586473 | 149,8259736 150,0415139

Ciclo de Maduracion del Efectivo (CME)

GRANDES | MEDIANAS | PEQUENAS | MICROEMPRESAS
2007 | 73,37459965 | 72,54328528 | 72,92309779 70,96205424
2008 | 30,16364879 | 31,95119141 | 28,20294844 31,36452015
2009 | 59,69661957 | 58,79361371 | 57,48589108 62,90776643
2010 | 59,38095835 | 58,86817874 | 54,60027703 59,74619088
2011 | 65,29256241 | 65,06289067 | 59,76843993 64,84979054
2012 | 75,23358997 | 77,33925864 | 73,76371617 80,05879167
2013 | 72,17119866 | 72,09455823 | 71,40538363 72,35350087
2014 | 39,01610828 | 39,01110317 | 37,87235556 37,90462097
2015 | 67,12907248 | 69,08734009 | 67,50678054 67,12418463
2016 | 77,32923022 | 78,72932512 | 77,8203942 79,30895759
2017 | 57,1395645 | 59,35071267 | 60,73495239 57,11224071

indice de Liquidez (IL)
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GRANDES | MEDIANAS | PEQUENAS | MICROEMPRESAS
2007 | 1,635598686 | 1,63853215 | 1,641415418 1,631033062
2008 | 1,776949864 | 1,76665081 | 1,733556813 1,75282247
2009 | 1,900730033 | 1,896299259 | 1,894783239 1,926052474
2010 | 2,014217838 | 2,00585945 | 1,994506976 2,023586914
2011 | 1,897173341 | 1,895878691 | 1,875429786 1,90242597
2012 | 1,95968361 | 1,964194557 | 1,948680593 2,00717856
2013 | 2,091038908 | 2,077597689 | 2,063981398 2,07272703
2014 | 2,306266291 | 2,289575622 | 2,264998021 2,295350181
2015 | 2,18661517 | 2,182936597 | 2,164406738 2,176116866
2016 | 2,460468928 | 2,537830959 | 2,514833361 2,549185331
2017 | 2,326250479 | 2,319482441 | 2,327576853 2,303497393

Indice de Endeudamiento (IE)

GRANDES | MEDIANAS PEQUENAS MICROEMPRESAS
2007 | 0,696327361 | 0,694100998 | 0,694005497 0,694338199
2008 | 0,678711143 | 0,680540145 | 0,682837911 0,680364828
2009 | 0,676874352 | 0,677896935 | 0,674639024 0,674130087
2010 | 0,662367848 | 0,666945289 | 0,66534698 0,664491648
2011 | 0,672553014 | 0,679263414 | 0,678681933 0,678167295
2012 | 0,629219345 | 0,637596006 | 0,637409292 0,623089465
2013 0,6376955 | 0,641942356 | 0,640264691 0,640592254
2014 | 0,629691479 | 0,636782666 | 0,635531817 0,634229229
2015 | 0,590223457 | 0,593816475 | 0,598444983 0,594841254
2016 | 0,61230118 | 0,604155227 | 0,614044895 0,605097484
2017 0,6119252 | 0,611426595 | 0,613436075 0,612207487

Fondo de Maniobra (FM)

GRANDES | MEDIANAS | PEQUENAS | MICROEMPRESAS
2007 | 34023,56042 | 58536,80403 | 56009,90347 -57231,60324
2008 | 43306,34611 | 96842,19857 | -95250,1916 -94131,02171
2009 | 112862,9176 | 11403,59889 | -109124,357 -108682,0006
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2010 | 29733,61574 | 12803,00056 | 8312,676071 12636,5878
2011 | 140356,934 | 116092,8634 | 107001,928 114575,7765
2012 | 123180,7257 | 97006,38013 | 88027,39638 124814,8206
2013 | 117276,1029 | 82361,25118 | 74521,90286 82212,39436
2014 | 1297250,683 | 1239180,723 | 1206704,837 1281050,331
2015 | 1476538,81 | 1356785,874 | 1366243,776 1353234,306
2016 | 1474892,851 | 1368237,021 | 1388529,833 1347424,826
2017 | 1594955,745 | 1461550,379 | 1474975,408 1449142,628
Necesidades Operativas de Fondo (NOF)

GRANDES | MEDIANAS | PEQUENAS | MICROEMPRESAS
2007 | 1269103,508 | 1263505,975 | 1217065,124 1230424,789
2008 | 899285,9309 | 879354,4011 | 832122,8581 852362,7684
2009 | 1064499,369 | 976961,8915 | 1043158,188 1073543,469
2010 | 1222068,041 | 1145382,547 | 1105458,755 1131612,979
2011 | 1333384,316 | 1218067,057 | 1177887,638 1203996,924
2012 | 1481575,248 | 1378193,547 | 1337655,061 1435565,375
2013 | 1906867,488 | 1763977,828 | 1711735,876 1737415,976
2014 | 1622750,61 | 1560552,562 | 1516553,926 1607799,381
2015 | 1840495,089 | 1667917,732 | 1773987,806 1664820,359
2016 | 1852664,702 | 1670841,29 | 1815777,054 1645520,516
2017 | 1723537,709 | 1555548,217 | 1652217,903 1544977,417

Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros

Elaboracion: Propia
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Anexo 6.- Periodo promedio de cobro (PPC)

Periodo promedio de cobro (PPC)

Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros

Anexo 7.- Periodo promedio de pago (PPP)

Periodo promedio de pago (PPP)

Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros
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Anexo 8.- Periodo promedio de inventario (PPI)

Periodo promedio de inventario (PPI)

Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros

Anexo 9.- Ciclo de maduracién del efectivo (CME)

Ciclo de maduracidn del efectivo (CME)

Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros
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Anexo 10.- Indice de liquidez

Indice de liquidez (IL)

Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros

Anexo 11.- indice de endeudamiento (IE)

Indice de endeudamiento (IE)

Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros
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Anexo 12.- Fondo de maniobra (FM)

Fondo de maniobra (FM)
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Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros

Anexo 13.- Necesidades operativas de fondos (NOF)

Necesidades operativas de fondos (NOF)
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Fuente: Superintendencia de compafiias, valores y seguros
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Anexo 14.- Estimacion de los parametros del modelo

Dependent Variable: Y

Method: ML - Binary Logit (Newton-Raphson / Marquardt steps)

Diate: 122019 Time: 09:37

Sample: 11873

Included observations: 1873
Caonvergence achieved after G iterations
Coefficient covariance computed using observed Hessian

Wariable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

PPC 0.039107 0.002651 1475420 0.0000

IE 9996823 0584383 1710662 0.0000

IL -0.868779 0089356  -9.73383949 0.0000

C -6.550905 0475226  -13.78483 0.0000

McFadden R-squared 0526428 WMean dependentvar 0681260

5.0. dependent var 0466112 S.E. ofregression 0.288885

Akaike info criterion 0587104 Sum squared resid 166.9614

Schwarz criterion 0.608925 Loglikelihood -85 1876

Hannan-Quinn criter. 0.601459 Deviance 1110.375

Restr. deviance 2344 682 Restr. log likelihood -1172.341

LR statistic 1234306 Avg. log likelihood -0.296416
Prob(LR statistic) 0.000000

Obs with Dep=0 597  Total obs 1873
Obs with Dep=1 1276

Anexo 15.- Matriz de correlacion

Fuente: Eviews

PPC IE
FPC 1.000000 0.070790 0.062406
IL 0.070790 1.000000 -0.388929
IE 0.062406 -0.3828929 1.000000

Fuente: Eviews
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Anexo 16.- Gréfico de los residuos

1.2

-1.2
250 500 750 1000 1250 1500 1750
— %" Residuals

Fuente: Eviews

Anexo 17.- Probabilidad de éxito y fracaso del modelo

Expectation-Prediction Evaluation for Binary Specification
Equation: EQOTMEJOR

Date: 01/08/20 Time: 17:00

Success cutof C=05

Estimated Equation Constant Probability
Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total
PiDep=1)==C 448 a7 h45 ] 0 0
PiDep=1)=C 149 1179 1328 597 1276 1873
Total 597 1276 1873 597 1276 1873
Correct 443 11749 1627 ] 1276 1276
% Correct 75.04 92 40 86.87 0.00  100.00 6E8.13
% Incorrect 2496 7.60 1313 100.00 0.00 31.87
Total Gain® 75.04 -7.60 18.74
Percent Gain®* 75.04 A 58.749
Estimated Equation Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total

E#of Dep=0) 42690 17010 597.00 19029 40671 597.00
E#of Dep=1) 17010 110590 1276.00 40671 86929 1276.00

Total 597.00 1276.00 1873.00 597.00 1276.00 1873.00

Caorrect 42690 110590 153281 19029 86929 1059.53
% Correct 71.51 86.67 81.84 31.87 65.13 56.57
% Incorrect 28.49 13.33 18.16 628.13 31.87 4343
Total Gain* 39.63 18.54 2627

Percent Gain™* 58.18 58.18 58.18

*Change in "% Correct” from default (constant probability) specification
*Percent of incorrect (default) prediction corrected by equation

Fuente: Eviews
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Anexo 18.- Aplicacion del modelo y el margen de error

obs
175
176
177
178
178
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
1482
193
194
195
196
197
198
1499
200
201
202
203
204
205

obs
1110
1111
1112
1113
1114
11156
1116
1117
1118
1119
1120
1121
1122
1123
1124
1125
1126
1127
1128
1129
1130
1131
1132
1133
1134
1135
1136
1137
1138
1139
1140

Actual
0.00000
1.00000
1.00000
1.00000
1.00000
1.00000
1.00000
1.00000
1.00000
1.00000
1.00000
1.00000
1.00000
1.00000
1.00000
1.00000
1.00000
1.00000
0.00000
1.00000
1.00000
1.00000
0.00000
1.00000
1.00000
0.00000
0.00000
1.00000
0.00000
1.00000
1.00000

Actual
1.00000
1.00000
0.00000
1.00000
1.00000
1.00000
0.00000
1.00000
0.00000
1.00000
1.00000
1.00000
1.00000
1.00000
1.00000
0.00000
1.00000
0.00000
0.00000
0.00000
0.00000
1.00000
1.00000
1.00000
0.00000
0.00000
0.00000
1.00000
0.00000
0.00000
0.00000

Fuente: Eviews

Fitted
0.00923
0.71432
0.96546
099324
0.96005
0.69393
0.99949
1.00000
0.88817
0.99961
0.41465
097614
0.99440
0.95930
0.98171
087739
0.95878
0.301231
0.05293
0.99397
0.99947
0.91895
016010
0.36719
0.98155
0.20110
0.17655
099704
0.06573
0.92607
0.86592

Fitted
0.85763
033916
0.05928
096371
0.74564
0.86589
0.55424
0.99822
0.15621
093741
0.99672
0.64020
0.97367
0.82494
0.94937
013720
0.826284
0.46973
0.52077
41E-06
0.00625
0.96704
0.98945
0.29826
0.00458
0.22814
0.01374
0.99976
0.31935
0.20086
0.00043

Residual
-0.00928
0.28568
0.03454
0.00676
0.03995
0.30602
0.00051
27TE-06
011183
0.00038
0.58535
0.02386
0.00560
0.04020
0.01829
012261
0.04122
0.69869
-0.05293
0.00603
0.00053
0.08105
-0.16010
0.63281
0.01845
-0.20110
-0.17655
0.00296
-0.06573
0.01393
0.13408

Residual
014237
066084

-0.05828
0.03629
025436
013411

-0.55424
000178

-0.15681
0.06259
0.00328
0.35920
0.02633
0.17506
0.05063

-0.13780
017316

-0.46973

-0.52077

-4 1E-06

-0.00685
0.03296
0.01055
070174

-0.00458

-0.22814

-0.01374
0.00024

-0.31935

-0.20086

-0.00043

Residual Plot

|
-

|

Residual Plot

VW E\/\/
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SN A
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Doctora Maria Elena Ramirez Aguilar, Secretaria de |a Facultad de Ciencias de ta Administracion
de la Universidad del Azuay

CERTIFICA:

Que, el Consejo de Facultad de Ciencias de fa Administracién, en sesién del 31 de julio de 2019,
conocié y aprobo la selicitud para la realizacion del trabajo de titulacion y el respectivo protocolo
presentado por:

Estudiante:  Mateo José Barahona Barahona con cédigo 67499

Tema: Modelo de anélisis de riesgos de liquidez para el sector C20 de fabricacion
de substancias y productos quimicos del Ecuador en el periodo 2007 - 2017
Previo a la obtencion del titulo de Economista Mencion Economia Empresarial

Director: Econ. Luis Pinos Luzuriaga

Tribunal: Ing. van Orellana Osorio y Econ. Luis Tonon Ordoiiez

Plazo de presentacion del trabajo de titulacién: El Consejo de Facultad resolvié establecer el
plazo de seis meses para la presentacion del trabajo de titulacién concluido y calificado por €l
Director; este plazo se contara desde la fecha de aprobacion del protocolo, esto es hasta el 31 de
enero de 2020; debiendo el Director presentar a fa Junta Académica, dos informes -uno cada dos meses-
sobre los avances del trabajo de titulacion.

Cuenca, 1de 7gosto e 2019

)/%WM

Dra. MarfaEl EIena Ramirez Aguilar
Secretaria Abogada

F3EN UNIVERSIDAD
J DEL AZUAY

Eacultad de Ciencias o lo Adniiishacion

SECRITARIA




URIVERSIDAD
DEL AZUAY

CONVOCATORIA

Por disposicion de la Junta Académica de la Escuela de Economia, se convoca a los
Miembros del Tribunal Examinador, ala sustentacidén del Protocolo del Trabajo de
Titulacién: Modelo de Anélisis de Riesgos de Liquidez para el sector C20 de Fabricacién
de Substancias 'y productos qufmicos del Ecuador en el periodo 2007 - 2017,
presentado p‘-)or"el estudiante Mateo José Bara‘hdﬁa Barahona con cédigo 67499, previa
a la obtencién del titulo de Economista Mencién Economia Empresarial, para el dia:

Tomar en cuenta que posterior a la sustentacién del Disefio del Trabajo de Titulacion,
por ningin concepto se puede realizar modificaciones ni cambios en los documentos;
inicamente, en caso de disefio aprobado con modificacién, el Director adjuntara al

esquema un oficio indicando que se procede con los cambios sugeridos.

Cuenca, 26 de junio de 2019

1S

Dra. Marfa Elena Ramirez Aguilar
Secretaria de la Facuitad

Econ. Luis Pinos Luzuriaga

Ing. ivan Oreliana Osorio

Econ. Luis Tonon Orddéfiez
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Oficio No.068- 2019 — JAE- UDA
Cuenca, 17 de junio de 2019

Ingeniero

Oswaldo Merchan Manzano

DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION
Su despacho

De nuestra consideracion:

La Junta Académica de la Escuela de Economia, en relacién a la Denuncia/Protocolo de
Trabajo de Titulacion, presentado por Mateo José Barahona Barahona con cddigo 67499, con
el tema: “Modelo de Analisis de Riesgos de Liguidez para el sector C20 de Fabricacion
de Substancias y productos quimicos del Ecuador en el periodo 2007 - 2017”, informa
que, este trabajo cumple-ton la metodologia propuesta en la “Gufa para la elaboracién y
presentacion de la denuncia/protocolo de trabajo de titulacion™.

Director: Econ. Luis Pinos Luzuriaga.

Tribunal sugerido:  Ing. Ivan Orellana Osorio.
Econ. Luis Tonon Ordofiez.

Atentamente,

n:versu;lad del Azuay

Cc: aifp
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. Certificado de Homologaciones

El secretario de la facultad de
CIENCIAS DE LA ADMINISTRACION

CERTIFICA: | :

iue el alumno/a: 67499 BARAHONA BARAHONA MATEO JOSE
con ndmero de cédula 0104366158
“ de la escuela de ECONOMIA

ha realizado las siguientes homologaciones:

S

| —
| PERIODO SEP/2015 - FEB/2016

‘ .
‘ # terias utilizad I # aterias utilizadas para | # Fdcha del
W  as del pensum de estudios Materias utilizadas para la aterias utiliz para la
o P réd homologacién Gréd homologacién réd. Consejo
FA. 5 GESTION DE COSTOS ’ 434,00 ‘FAnoms CONTABILIDAD DE COSTOS | 4 \ pai08/2015
PARA ADM
Total créditos homologa: 4 -

-Cuenca, 10 de junio de 2019

e

Sedretario
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L

2. REVISION DE ESTADGC ACADEMICO DEL ALUMNO:
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CODIGO: __ 6449
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FECHA DE INICIO DE ESTUDIOS: _{7 G /20

FECHA CULMINACION DE ESTUDIOS: _L)o Teviiue

HOMOLOGACIONES: ___ &/ CARRERA PROCEDENTE {-DM' el 27
~ CONVALIDACIONES: &)Q UNIVERSIDAD PROCEDENTE:
FECHA DE ESTA REVISION: 2 %ﬁm@/ﬁﬁ?’ FIRMA: ?ﬁf .
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REALIZADO EN EL CURSO DE METCDOLOGIA: . Sl _ NO
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- UNIVERSIDAD
DEL AZUAY

ACTA
SUSTENTACION DE PROTOCOLO/DENUNCIA DEL TRABAJO DE TITULACION

1. Nombre del estudiante: Mateo Jose Barahona Barahona

2. Cédige: 67499

3. Director sugerido: Econ. Luis Pinos Luzuriaga

4. Codirector {opcional):

5. Tribunal: Ing. Ivan Orellana Osorio y Econ. Luis Tonon Ordéiiez

6. Titulo propuesto: Modelo de Anilisis de Riesgos de Liquidez para el sector C20 de Fabricacion
de Substancias y productos quimicos del Ecuador en el periodo 2007 - 2017

7. Aceptado sin modificaciones: 3’/

8. Aceptado con las siguientes modificaciones: -

9. No aceptado
10. justificacién:

Secretana de la Facultad
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URIVERSIDAD
DEL AZUAY

RUBRICA PARA LA EVALUACION DEL PROTOCOLO DE TRABAIO DE TITULACION

(Tribunal) -
1. Nombre del estudiante: Mateo José Barahona Barahona
2. Codigo: 67499
3. Director sugerido: Econ. Luis Pinos Luzuriaga
4, Codirector {opcional): ’
5. Titulo propuesto: Modelo de Analisis de Riesgos de quuldez para el sector C20 de Fabricacién
de Substancias y productos quimicos del Ecuador en el periodo 2007 - 2017
6. Revisarestribunal: Ing. lvdn Orellana Osorio y Econ. Luis Tonon Orddfiez
7. Recomendaciones generales de la revision:
Cumple No cumple

Problematica y/o pregunta de investigacion

1. éPresenta una descripcién precisa y clara? 4

2. 4éTiene relevancia profesjonal y social? /

Objetivo general

3. ¢Concuerds con el problema formulado? v

4. ¢Se encuentra redactado en tiempo verbal |nfm|t|vo'r’ v

Objetivos especificos

5. &Permiten cumplir con el objetivo general? v

6. aSon comprobables cualitativa o cuantitativamente? v

Metodologia

7. iSe encuentran disponibles los datos y materiales mencionados? v

&. ¢las actividades se presentan siguiendo una secuencia logica? ~

9. ¢Llas.actividades permitirdn la consecucion de Ios objetivos especificos v

planteados?
Vv

10. Jlas técnicas planteadas estén de acuerdo con el tipa de investigacion?

Resultados esperados

11. ¢Son relevantes para resolver o contribuir zon el problema formulado?

12. aConcuerdan con los objetivos especificos?

13. éSe detalla la forma de presentacion de los resultados?

14. ¢ Los resultados esperados son consecuencia, en todos los casos, de las
actividades mencionadas?

NOUE

Econ. Luis Tonon Ordofiez
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“lencias dela

%

—Cyenca; 07 deiuntodel 2019

_.Oswaldo | Merchan Manzano

HNIVERSHIAD-BEL-AZUAY-

De mi consideracion,

WEstimado 'Seﬁor Decano, yo Mateo José Barahona Barahona con C.l. 0104366158, cédigowmm

estudlan’ul 67499 estudlante de la Carrera de Economia so]mto muy comedldamente a usted

y por su mtermedlo al ConseJo de Facultad Ia aprobacson deI protoco a de trabajo de tltulauon

“con el tema “MODELO DE ANALISIS DE RIESGOS DE LIQUIDEZ PARA EL SECTOR C20 DE

" FABRICACION DE SUBSTANCIAS Y PRODUCTOS QUIMICOS DEL ECUADOR EN EL PERIODO 2007-

20177 previo a Ta obtencion del titulo de "Economista, para 16 ClaT ddjunts Ta doctnientacion”

'"TE'S].'TE‘Cti\.Ta’.'"'"""""""““’"‘""‘""“'"""""'""""'""""'""""'""'"'"""""'""""""‘"'"" IO R

Por la favorable acogida que brinde a la presente, anticipo mi agradecimiento/ anticipamos

B Y=t s Y= L s T Lo R




¢ - |Feovitad Oficio Direct

liGencias dela
" Administracidn
H

Revisidn protoccio

UHIVERSIDAD
DEL AZUAY

Cuenca, 07 de Junic del 2019

RBERIEEO,
Dswaldo Merchan Manzano
""""""""" D‘EC‘A’NU'D'E"LA"FA‘C’ULTAU'DE'CTE’NCMS"DE'L‘A'ADMIN!STRA’C]ﬁN"""""“"'"""""'“"'"'"""‘"""'"""""""""""“"""'
CUNIVERSIDAD DEL AU AY

De mi consideracion,

"”?6,"Ei}iE'é'éB?i’é‘l"“55}'66'5"i’ﬁé‘d’f’i"a’éﬁ"i'ﬁ'%c'i'r'i%{aaJé"Hé"'r"e"{}'iEé"d'é"é'l""pFEs’{bEaia ‘de trabajo de titulacién
“previo a Ia obtencion del titulo El'é"Eé'é}'ﬁ'(')"r'ﬁi'ifé;'a‘é'h'éi'ﬁﬁ'ih"é'd’é"”M'GD'E[O"ﬁE'KN'KL'[S]'S'E'E“F{TE SGOST
""D‘E""UQUID'EZ"‘PAR’A'”EL‘"‘SECTOR”‘CZO‘"‘DE‘“‘F’A’BR!CACIGN"'DE""SUBS‘TANC’[PLS “¥-PRODUCTOS
----QU-iMI€95-DEL—-EGUADGR~EN--EL-PERIOD@--2097--201—7-’-’-;--reali-zado--pof—elr-es—t—udr'raﬂ-te-Mateﬂ—Jﬂsé-----------~
..Barahona Bara hona,.co.n,céd.igo..es.tuciianti1.62.4.99.,y,,,protnco]o,quga.mi.cr.iterio,,cu.mp]e.r:on,los ...........

_ lineamientos y requerimientos establecidos porla carrera. e

""PUr"|0"e‘xpue's’t0';"me"p'e'rm'itt)"sugerir"que-'sea"corrrsiderado"pa'r“a"la“'revisi'é'n"y-sustenta'cién--de-f"-*"'""
mismo, ,

Atentamente




HCiencias de la

. |Facuitad Rabrica para evaluacidn del Protocolo de

e Trabajo de Titulacidn (Metoddloge v Director)

1.1.Nombre del Estudiante: Matec losé Barahona Barahona

1.1.1. Cédigo: 67493

1.2.Director sugerido: Economista Luis Gabriel Pinos Luzuriaga

1.3.Docente metoddiogo: Gladys Jackelin Verdugo Cardenas

1.4.Titulo propuesto: “MCDELO DE ANALISIS DE RIESGOS DE LIQUIDEZ PARA EL SECTOR C20 DE
FABRICACION DE SUBSTANCIAS Y PRODUCTOS QUIMICOS DEL ECUADOR EN EL PERIODO 2007-2017"

" DIRECTOR . METCDOLOGO
Cumple:|. i+ Nog .| Cumple No
S cumple cumple

Linea de investigacion Coa

1. (Elcontenido se enmarca en la linea de investigacidn Ve
seleccionada?

Titulo Propuesto

2. (Esinfarmativo? 4

3. ¢Esconciso? s

Estado del arte

4, ¢ldentifica claramente el contexto histérico, cientifico, global y -
regional del tema del trabajo? . ’

5. ¢Describe la teorfa en la que se enmarca el trabajo e

6. ¢Describe los trabajos refacionados mas relevantes? e

7. ¢éUtiliza citas bibliogréficas? 7/

Problematica

8. iPresenta una descripCién precisay clara? s

9. ¢Tiene relevanciz profesional y social? e

Pregunta de investigacion

10. ¢Presenta una descripcion precisa y clara? 7

11. ¢Tiene relevancia profesional y social? 7

Hipotesis {opcional)

12. ¢Se expresa de forma clara? 7

13. ¢Es factible de verificacién? rd

Objetivo general

14. {Concuerda con el problema formulado? /

15. éSe encuentra redactado en tiempo verbal infinitive? /

Objetivos especificos L

16. ¢Permiten cumplir con ef objetive general? LA e

17. iSon comprobakles cualitativa o cuantitativamente? e

Metodologia ) DR

18. ¢Se encuentran disponibles los datos y materiales AR /
mencionados? e

19. {Las actividades se presentan siguiendo una secuencia lggica? s e

20. éLas actividades permitirdn la consecucidn de los objetivos / ; /
especificos planteados? o

21. élastécnicas planteadas estdn de acuerdo con el tipo de ‘ /3’ : Va
investigacidn? s

Resultados esperados

22, ¢5on relevantes para resclver o contribuir con el problema /
formulado?

23, (Concuerdan con los objetivos especificos? /7




Ciandias dela
Administracidn

, |Facoltad Ribrica para evaluacidn del Pretocolo de
Trabajo de Titulacion (Metoddiogo v Divector)

24. iSe detalla la forma de presentacién de {os resultados?

...” DIRECTQR.. -~ METODOLOGO
Cumple | - No Cumple No
w0 cumple cumple

25. éLlos resultados esparados son consecuencia, en todos los
casos, de las actividades mencionadas?

NN

Supuestos y riesgos

26. {Se mencionan los supuestos y riesgos mas relevantes, en caso

de existir?

27. iEs conveniente llevar a cabo el trabajo dado los supuestos y

riesges mencionados?

Presupuesto

28. ¢El presupuesto es razonable?

29. iSe consideran los rubros mas relevantes?

Cronograma

30. ¢Los plazos para las actividades estdn de acuerdo con el
reglamento?

Citas y Referencias del documento

31. §5e siguen las recomendaciones de normas internacionales
para citar?

Expresion escrita

32, ¢{La redaccidn es clara y faciimente comprensible?

33, {El texto se encuentra libre de faltas ortograficas?

\\\\“\ \ \ ~, \\\ N N

QOBSERVACIONES METODOLOGO:

OBSERVACIONES DIRECTOR:

METODOLOGO

w@[@%w M,{?/ , €

“ DIRECTOR
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Facultad de Ciencias de Ja Administracion ... R

_ Escuelade Feonomia = oo

SECT@R C20 DE FABRECACI@N DE SUBSTANCIAS Y
PRODUCTOS QUMCOS PEL ECUADOR EN EL PERIOE?O -
e 2097 2(}17 ............ JUTU R

~Nombre de Estudiante:

' “"MateO"JO'sé'Ba‘rahona‘Bara;hona""""" T

B 'DiTECtO'I'(EI)" sug'erido(a:):"""

Reon, Luis Gabriel Pinos [izutiags

- Cuenca = Ecuador




LB APIOBACIONE i

© 1.6. Linea de Investigacién de la Carrera: ...

UIIVERSIDAL
DEL afUAY

1.1, Nombre del Estudiante

Barahona Barahona Mateo José

~1.1.1. Cédigo

va067497

1.1.2. Contacto .. ...

~ Barahona Barahona Mateo José e

Celular 0983174374

Correo Electromco mateo_| barahona 199@65 uazuay edu ec

1, Datos Generales | e

124 Comtaeter -~

L Celualar: 0962734088 . . .

5311 Organizacién y Direccién de Empresas

a) Proyecto de mvesti gacién : 7

b) Investigacmn formativa

Correo Electrénico: Ipinos@uazuay.eies . o i

0908634




¥ pr oductos quimicos del Ecuado1 en el penodo 2007—2017’
. 1.9. Estado del proyecto

Nuevo

2 1 Mohvo de la Investlgacmn

~ financiadores para hacer frétite las obligaciones en el corto plazo generadas por un

2. . Contenido .. .

- aumento de activos de la organizacién, y-por otra parte; el riesgo se encuentra-explicitoen~ -~

~cualquier toma de decisiones empresarial, es por eso que la importancia de.un anélisis de

- resgo de liquidei en la industria manufacturera es muy alta debido a la gran incidencia

que tiene en la economia general del pals al tener varlos sectores de gran Jerarqma en

mescala global de aportacmnes para el PIB en el Ecuador

~sector: En el Beuador existen 430"empresa5'registradas en“el periodo; siendo uno de los

—Los-resultados-obtenidos-a partir de-los: datos observados 'y tomados para-el sector de- -

sectores mds importantes. del pais y, de acuerdo a esto, es sustancial realizar un. anilisis Voo

- fabricacion de substancias y produotos.qul’micos.serén analizados y tratados de tal forma




2.2, Problematica

Fl sector de fabricacién de substancias y productos quimioos en el pafs realiza una labor

del sector seveafectadas.

- sector més -grande-en- cuanto-a- nﬂmero"de---empresas--‘dentro--de"la industria de-1a-

manufactura. Sin embargo, existén varios escenarios en los.que la lignidez de.Jas empresas... ...

- Existen varios factores -inﬂuyen-tes que determinan m1abaj—a-1iquid€z—,—-lo rcua}--provoca que-

econdmicos. Entre estos tenemos la gran inversion que tienen que realizar las empresas al

momento de tomal en cuenia la infraestructura de 1a empresa debido a que los espacms

fisicos 1eqme;en de constanie mantemm]emo pala la lealzmcmn optlma de sus

‘operaciones; v por otra parte existe una fuerie inversion en tecnologia, ya que es una razén

primordial en cuanto las empresas hacen referencia a expansion en el sector y mayor

--adquisicién- de mercado: Su-afeceion en laliquidez de--la—s-empresas-es-directaya— que-este - - -

- La falta-de-apoyo gubernamental es otro-de los factores influyentes-en el sector-debido-a——

que no. existe un impulso. por parte del gobierno. que ayude.a estas €10pPresas. a Creécer.........

sustancialmente y asi llevar sus productos a liderar ¢] mercado de exportaciones. Porotra

parte en Espana este tlpo de empresas ya connenzan a despuntal 1as exportacmnes a mvel

munchal tanto asi que segn la revista leeres (2017) esta industria esta 111ﬂuenc1ando el

consumo de estos p10ductos en un 3% en este pais, ‘mientras que o] crecimiento en ventas

a1 extranjeto fue dé 40%, siénido m4s de la mitad ‘de Tos productos quimicos “fabricados

para consumo-en el exterior que en-el-pais local, todo gracias-al impulso-gubemamental

para que las.investigaciones en-estos. productos aumenten. Esto.es.determinante, ya-que

- Conloreferido anteriormente; es muy impertante realizar unrmodelo-de analisis de riesgo-

de liquidez, debido. al gran valor que este sector adquiere para la industria manufacturera

N




.23, Pregunta de Investigacion
GCuales son los factores que exphcan el ﬂesgo de hqmdez de las empresas del sector CZO
de fabricacién de substancias y productos qmmlcos del Ecuador en el perlodo 2007 2017'?

2.4, Resumen
~ El-analisis de riesgo de liquidez va a ser aplicado a todas las empresas del sector de-
,,,,,,, fabricacién de substancias y. productos quimicos -durante -el periodo 2007-2017 en €l .. -
..Ecuador, con el fin de alcanzar a conocer tendencias y comportamientos del sector
mediante indicadores de liquidez. El enfoque metodolo’gico es de cardcter cuantitativo y

va de la mano de busqueda de fuentes cientificas que sirven para 1dent1ﬁcar variables

macroeconémicas relacionadas al r1esgo de hqu1dez en el sector también se relacionara

---------- Valoresy Seguros-al sector tratado'y, en base a-estos datos obtenidos, se Hevaré“a“cabo el
-andlisis de riesgo..de liquidez.de.las empresas.-mediante sus tres indicadores més

_ importantes: qumdez manejo_de cartera y_endeudamiento, ciclo de conversién de

~ salud financiera. Finalmente, se hace uso de un modelo Logit, el cual és fundamental para
~el respectivo-analisis de riesgo de liquidez de las empresas del sector que permita tefier
como resultados el conocimiento de tendencias y estimaciones a futuro y- sus préximos

_analisis. e
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mismo segun el nivel de 118880 asmmdo por los emplesal jos. Como nos indica Bau‘usta

“formales, es la probabilidad que los Tesultados planteados - €n un proceso no ‘vayan acorde

ativas del mismo v, qiie mietitras mas alto sed el rigsgo; esto puede referirsea

Mena (7013) el riesgo es S 1 asociacién 2l miedo de suﬁu una 1361d]da En palabaas mas

_.un incentivo para-que les-empresarios considerenen la incursién-de dicho negocio o dicha -

permancnie en una or ffamzacmﬂ el cual dependela de la. forima en la que se ‘TGSUO]]G el

industria. También vale ]a pena mencionar un concepto. de riesgo relacionado al tema.. . .

perjulcm de calacter econdémico, dado por la mcert1dumb1e v el movimiento de las

variables economicas a futuo ademas agrega que, en termlnos de probablhdad una

Existen varios riesgos financieros a los que estan ex 1ez‘iorizadaq las empresas vy, segln €l

sector en el que se desenvuelvan estas pueden tener mayol 0 ménor hqmdez depench endo

en _pér,di_dgsjnag@ptables mientras que el riesgo de liguidez es Ja probabilidad de i InCUITIr

-Basilea{2008) ta liquidez es la capacidad de ma entidad para financiar anmentos desu

“empresarial, donde Avila (2005) define al riesgo como la posibilidad de sufrimiento deun

variable tenga diferente comportarnento a como en primera instancia se habia planteado T

“de 1as decisiones que tomen 165éiﬁﬁféé'éfibs'."Ségﬁri"él”Comlté de Supervisién Bancaria de T

_ volumen de-actives y para camplir sus.obligaciones de-pago-al vencimiento, sin iBCUrAr- -

cumplimiento de las obligaciones de pagos comprometldos por otra parte para

'Dommguez Garcia (2015) Ia hquldez es es Uy unportante dentro del funcionamiento de

en pérdidas por no disponer de recursos liquidos suficientes para llevar a cabo el

- de su-conocimiento, valoracién y gestién (contro}; reducciono eliminacion).—

~importantes o grandes variables imacroecondmicas que afectan la evolucién de la empresa:-

gue~se desenvuelve 'y sus “respectivas variables; eneste ©aso hablamos de las méds™




pr‘tap_j_lj_j_j'c}]tp__d_q_.]_g Vdemanda,, tipo de interés, jnf]acién _etc., las cuales son de mucha

~acuerdo a-las variables de costes, tecnologia,- posicién"comercial;"etc.”'Como cuarto 'y

R ﬁltimo..punto, €8.necesario - conocer. ¢l crecimientor.econémico---yar que ofrece mejores. . ...

- - --Riesgo de liquidez. - - e L

-...Riesgo de solvencia. . ... . . b e e

Riesgo de tipo de interés.

- Riesgo de cambio.

Sin embargo el Ties gode hqu1dez muchas veces suele ser confundido con la insolvencia que

1hqu1dez es coyuntural y sus problemas pueden resolverse a través de la venta de i mversmnes

“En base a 1o mencionado anteriormente, el INET (2008) §e proponé anahzar el riesgd de

- liquidez del sector mediante los tres indicadores financieros mas usados para determinar la

. salud ﬁnanc1era dela empresa.. Bstosson: ... :

- = -Razoén corriente: Este  indicador muestra la disponibilidad de la empresa y'que tanto -

-puede afrontar sus compromises a corto plazo. Su fdrmulaes: - ..

“"Razén Corrietiteé = Activs Corriente / Pasive Cordetite

“que fa 1nsolvenc1a es estructural Yy se da cuando el capital ya se ha perdido (Seco Benedicto,
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e - indice de.endendamiento: Indica. el parcentaje. departicipacion de-los. acreedores.. . -

_ medida del gr_adp__@nA.qus:,,l?f__f:mpresa__@,stél..pr@t.cgi,da._pgnt_ra,.lo_._s__,pmblfc.mas,,dq,1,iquid@z,___sin

. Nivel-de Endeudamiento-= Total Pasivo-con Terceros - Total Activo v

~. Indice de votacion de cartera: Muéstra el niimero de veces en que jas cuentas por

. cobrar-o-cartera son transformadas en efectivo-en el periodo-tratado. Su férmula es:

Hace referencia a los activos corrientes, que representan parte de la inversion circulante en

i2 conduccion ordinaria de la empresa.

Capital de Trabajo Neto

Es.la diferencia de dinero entre-los.activos corrientes y-los pasivos corrientes, ¢sta-€§ Una--.

embargo, s¢ debe considerar que esta diferencia cambia continuamente.

C,apital..de,,’lfmbaj_q,N,eto;,f.Actims,,Qeriemas.:_Pa.si_\f.o,s, COTHENEes. e

- Presupuesto de Caja (Prondstico de caja)- e

“Bs il estado de 1a§ éntradas'y salidas de eféctivo planeadas dela eftipresa qué se Usa para

- planificacién de-los excedentes-yrfaltantes‘rde-caja.—--- e e e e

- calcular sus necesidades- de “efectivo-a corto ™ plazo;’ dedicando “especial “atencidn a’la ~




- Porotro lado, Van Homne y Wachowicz, (2010) mencionan que el ciclo operativo.es el iempo ..

 Se afiade también que el viclo dé conv

que transcurre desde que Ja empresa compra las materias primas o _1_3__1;_1@@;1_(_19_:1’517_1.1_§c_gesa1_‘i_aa

hasta el momento en que las ventas se ven reflejadas en las cuentas por cobrar,

€0 = Edad Promedio de Inventarios + Periodo Promedio de Cobro |

_LCiclo de Conversién del Efectivo... . e

~Seconsidera como el tiempoenel que losrecursosde laempresa permanecen inmovilizados;

-se calenla restando el promedio de pago del ciclo operativo. . .. ... ... :

-7 CCE = Ciclo operativo= Periodo Promiedio dePago

ersion del efectivo es el tiempo transcurrido desde qu

Sepagan I'aS‘Cueﬁtas'pDr Pagar d10s Proveedores, hasiy quese efectiviza 6l cobro porlaveénta

- v.¢l ciclo de conversidn del efectivo llegan a ser iguales (Arévalo & Zeas, 2019).

~Cabe afiadir que estees un indicador muy-importante para la medir la salud financiera deuna —

rrde-lesr—inventarios-.--SrirIa--empr-esa-t—'mjcamente--reali-za--compras en efectivo, ¢l ciclo operativo -

~-Cmpresa o un sector el cual muestra el flujo.de caja, y, por lo.tanto, muestra.su capacidadde ... .

_Representa el volumen de inversién n eta generada porlas operaciones corrientes, y se obtiene. . |

apartir de la siguiente formula:

-NOF = Activo Corriente Operativo — Pasivo Corriente Operativo

‘hientras que el pasivo corriente operativo se refiere al pasivo espontaneo. -

- Elactivo corriente operativo 1o conforman las” existencias; los "déudore‘s‘"y"ia"'te'soreﬁa; '
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_Cuando se habla de periodos de crecimiento, . muchas veces el flujo de caja.que s€.genera no. ...

ﬁnanmalmento que le permlta consumn rECUrsos aJenos con un 111c1ement0 del coste

ﬁnanclem asi comao i*nnbwn con una dlsmmuc;on de la hqmdcz Y de la 1emab111dad de la

empr esa, esto a su vez “aumenta el 11esgo genm ado a través de la falta de dinero pala ‘hacer

“fiénte 4 las obligaciones ¢on teréeros.
El pivel de ‘necesidades opelatlvas de fondos podria estar en funcién de las ventas, esto

- por Cobrare Tnventarios); por o que se puede ilegar a pensar que una yatiacion en los

ipventarios o-sus-cuentas. por cobrar permitan gue-las ventas cambien- {Ulloa-Gavilanes;— - -
0L
- Fopde de Maniobra- (FM)-— oo e e

“ E] Fondo de manicbra ayuda a garantizar la supervivencia de la empr ega {puchas empresas
rentables ‘han quebrado por falta de fondo de maniobra) v, en segundo hugar, porque puede

...ayudar”& aumentar la rentabilidad de.la mMiSma. oo s R

- Desde el punto de vista de liquidez, ta empresa est4 sanacuando e fondo de nianiobra es”

positivo. Y-es que,-en-caso- contrano---supondna que»pa—rterde-l--Aetivo--No--Gorr—ieﬂte»(ante-sﬁ---------

empresa no. cuenta con suficientes recursos para hacer frente a susﬂobhg@gl_(_)_negde_pagp_;pasw

mmedlatas Su formu]a es:

FM_%,A@tivqqu,l,i@nx?,,—,,Pasim.(?pni@m:q,,,,, _

Por.su parte, el Fondo.de Maniobra es fundamental para que las Necesidades-Operativas de--

Fondos sean financiadas debido a que es. dmero que provienc de las mismas Cupresas. . ..

instituciones fmanmeras gene1and0 un ¢osto ﬁnancmro que afecta dﬂectamente la

‘ ”rentablhdad de 1as orgamzamones (Ulloa Gavﬂanes 2018)

Modem Logit




mueve una variable dependleme con respecto al movimiento de otra u otras variables

El modelo Logit es ~aquel que permite, ~ademas de _obtencion ~de estimaciones de la

probablhdad de un suceso u ocumenma 1dent1ﬁca1 facto1es de nesgo que deteﬂnmen d1chas

T es supenor a dos.

- Logit con datos no ordenados: se uiiliza cuands las alterpativas que presenta la

""" ~ variable endégena'no indican'ningl.'ln"orden”"' T T e e e

-~ .Logit multinomial:.se utiliza cuando.los regresores del modele hacen referencia a - - ...

. las observaciones muestrales, por lo que varian entre observaciones, pero no entre

altemativas

- Log}t condmlonal se utlhza cuando los regresores del modelo hacen referenma a Ias

= ~Logit con datos ordenados: se utiliza cuando las alternativas de la variable endégena —

- Tepresentan un orden entre ellas (Llano & Mosquera, 2006).

“Aplicacion de 1x regresién Togistica™

De acuerdo a De Ia Fuente (2011), Ia regresién logistica o5 Ja s adecuada cuando solo

“existen dos posibles respuestas, es décir euando Ta variable de réspuesta es dicotdmica. Fnla

“regresion-logistica se pueden contestar preguntas como:

~¢Se puede predecir con antelacion 'si un cliente que solicita un préstamo va a ser
- IMOT0SO GMOT

~¢Se puede predecir si una empresa va a entrar en bancarrota?
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o .3Se puede predecir de antemano si.un paciente.va a sufrirun infarto?... ..

“Atrealizar una l'egresi_én"'IGngtica'S"E"pl‘e’[e'ﬁ'd'é"ESTi'n"IHI‘"lOS' pardnietros de’la gcnacion (POy

rBl-)-derla-fun-eiénrquepreteﬂdemosrev-aluar-:----'\~~ e e s e e s

i e s e
PI=goomGorbon

Donde: e e e e e e e,

CL Group (2013) nos d1ce que la gestlon del 11esgo de 11qu1dez garanuza a una mstltucmn

tenga la capa(:ldad de continuar finanaando sus operaciones a un costo lazonable asi coma

también administia obligaciones de fluio de caja inciertas por eventos ‘externos.

Para Dommoo Ommo ’9004) el riesge de nqmde? dc fondos es 'lqucl riesgo que indica que

{a entidad no cuente o no pudiera contar con 106 fondos suficientes para hacer frente a sus

COMipTomisos” espetados € imeggperados, de acuerdo 4 Tos foidos tnm sdiafos e i negocio T

- Nisitras tanto, Cardona, Martingz, Velasquez y "T6pez (2014 indican. su forma de obfencién

-de resultados- de riesgo "de"'hqmdez"y esta-se da-a-través-de la- nformacién del-sector——

_ Superintendencia de Sociedades en el Sistema de Informacion y Reporte. Empresaual—___'m,_____

SIREM por lo que con31dera umcamente a las grandes empresas, usando la metodolog1a

basada en indicadores financieros. En este caso, la razdn corriente y la prueba acida fueron

”'aﬁa-'lircr:rados pala la obtencmn de 11qu1dez de la industria, temendo como resultado que la 1'azon"mm “

Gotriente presenta ‘Yesuliados superiores al de’ otras actividades econdmicas. En el ‘periodo

analizado; los indicadores de liquidez indican que la situacion de cajade lasempresas seha

. deteriorado, por lo que se-ha clasificado-como fragil. Para clertos sectores; Ja-falta de liquidez -~

es,,;n_'c_'x_s,@x_f,idantea_sin,cz_nba._rgo,,,el_indi,c;_a,dor ha mejorado para clertos articulos de fabricacion

en el sector.




..En el caso de un andlisis en sector de fabricacion de mucebles de madera, Guillén (2017).

muestra que un andlisis de riesgo de llqmdez en eI sector de la manufactura, es necesaric

puede de: 1Var en 1nsuﬁ01ente O escasez de 1os Iecursos. Ademas es connolado medmme una

© correcta pIaneamon de su presupuesto yel ﬂujo de caja. en donde se verifi queh de forma clara

-histérices para una correeta proyeccion:-El autor mide este riesgo-de liquidez mediante dos-~ -

. herramientas: Brechas de Liquidez o Modelo GAP.y los Flujos de Efectivo. ... -

~El andlisis GAP se usa para llevar a-cabo la evaluacién del riesgo de liquidez definiendo -
-.periodos _determinados y tiene . como. proposito  clasificar. Jos - saldos del. balance .per .. ..
vencimientos contractuales y esperados, de esta forma establecer la exposicién significativa

al nesgo de hqmdez (Baez l{balra 201 ])

Mediante los flujos de efectivo, se dice que es la herramienta mas utilizada para anahzarel

riesgo de hquldez en las empresas ya que toma en cuenta las utilidades obtenidas de la

*tal forma que se pueda-evaluar 1a-capacidad dela ‘entidad para generar flujos futuros de
- efectivo,. evaluarla capacidad de .Gumplircon sus-obligaciones -determinar-el financiamiento . ...

exmtente elj._tre pnlldad netg y ﬂu_]Q netp de eff_:gfuvq.” (Guﬂ_l_én,?r{r)rl 7) -

~Para su metodologia, se establecid la construccién tedrica de. tipo_explicativa, obteniendo
_ resultados éptimos y fiables que permiten un control y mitigacion del riesgo de liquidez para

dar a paso a mejorar las razones ﬁnanmeras de la empresa en funcron a los resultados base

obtemdos

St bien es cierto, no existen mediciones de riesgo de liquidez para el sector tratado, sin
embarcro este J'ndicador puede ser evaluado en varios campos refmentes ala manufactura
materiales de construceién, e indica que al medir la capacidad de pago que tiene la empresa
“frente a sus-deudas al corto plazo; expresa no tnicaments el manejo-de Jas finanzas totales
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_de la empresa,.si no la habilidad. Gerencial.para tomar decisiones... Para esto, €5 11ecesario..

1equ1ele mantener un mvel de capﬂ.al de t1 abajo apio para generar un excedenle que penmta

a las empresas plOdUC]] dinero suficiente pam cubrir sus deudas. Su anahsls es basado en la

11qu1dez corriente v en a pmeba acida como p11nc1pales 1ndlcad01es por 1o que finaliza

diéiendo que “Ia déuda es menos riesgosa que el capital, porque los pagos de intereses son

- yna obligacién contractual y porque en caso de quiebra fos tenedores de-la deuda tendrénun

derecho- prioritario”rsobrerrlosmactivosrrde-»la-empre-s-a-.-’-?—rLa-- administraeiénrrﬁnaneiera €5

~ presente. Ademas, Arias (2017) concluye que el costo dela deuda debe ser siempre més bajo

“anfes gue la retribucién a los accionistas.

que el 1end1n11e:nto de capital, lo cual d1sm1nuye el nesgo ¥ el apalancam1ento ﬁnancmro

Por otra parte, Anchuuma (')018\ de’l sU medu:i@n v gestion de riesgo de liquidez en la

implementacién de un gobiemo corpomtivo para Una empresa de fabricacién de calzado con

Ja finialidad dé que exista tii monitoreo ¢n que “a eifiprésa afrontc sus pagos Gomprometidos.

aumenta el riesgo empl esarial de forma uwanable debido a que la deuda debe ser pagadar

. Para-esto-basa su analisis-en-la implementacién de una-proyeccién de Ja situacién-del flujo--— -

“actividades de la empresa

potem:len el margen de contnbucmn ¥ con‘molen los costos y gastos f' jOS sin 11n11tar las

 variables que mlpactan enla 11qu1dez del sector colocando al Endeudarmento al corto plazo

de fondos._ vy, ademas,. desarrolla.un. modela. probabilistico. incluyendo . supuestos e
comportamiento para | las principales variables que intervienen en el caleulo del GAP de

11qu1dez Todo esto concluye que. el goblerno corporatlvo debera generar pohtlcas que

---cronograma—-depa‘oduceién-y—-eostes--adicienales‘ que--eneareceny--afeet—an la rentabilidad de - - -

los socios, por lo_que indica gue: Un correcto ‘manejo.de deuda bancaria puede representar

una buena alternativa de crecimiento cuando ésta financia inversiones de largo plazo, un

anahsls profundo de }os 1eque11nnentos de ma’[erlas pnmas son fundamenta]es ‘para c:umphr




~2.6. Hipéotesis

"2.7. Objetivo General =~~~

 Medir el riesgo de liquidez para cl sector C20 de fabricacién de swbstancias v productos

quumcos del Ecuador en el periodo 2007-2017 mediante un modelo de regresion logistica
ara una obtencion de tendencias y proyecciones futuras del sector - . :

- 2.8. Objetivos Especificos

1. Revision de aspectos y estudios relacionados con el Riesgo de Liquidez

substancias y productos qulmzcos

“quimicos, mediante 1a aplicacion del Modelo Logit. v s o

,,,,,, w4 BEwvaluar las tendencias y-comportam-ientosrde--ios--indices—de— liquidez, los controles

- 2.9, Metodologia.

El traba_]o mvestlgauvo va ser reahzado a traves de] enfoque cuanntatlvo

de hquldez del sector conformado por 430 empresas asi como el manejo de cartera. y

~de endeudamiento. En base a los resultados, se procederd a realizar un modelo

cconométrico que permita conocer ¢l riesgo de liquidez del sector, ademds de las~

2. Evalua:r la situacién ﬁnanc;ela de las emplesas del sector de fabr103010n de

-estimaciones y-predicciones  futuras que- ésfe- presente -mediante- ¢l Modelo -de - -
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_regresion logistica. Lomi en.el programa. SPSS 0. EViews. Se. lleva a.cabo medianpie. . -

- fuentes cientificas que, 1}671'1}1__1_1_2_1_.11,a71_)_a__]_1_4,a1,_lg_s__\faugbles macroeconomicas que afectan

compoitamientss del riesgo de’ ligiiiidez “én el sector de fabricacion de substancias y

-productos quimicos; y-de esta forma obten er-los siguientes-resultados:—

“quimicos durante el periodo 20072017

_Tnformacién sobre los niveles de riesgo de liquidez d I sector ami du en fas pr ovmcwq

del Eruador en el peundo 7007 2017.

puede estar 11gado a muy pocas empresas en ciertos lugares del pais.

Informe sobre la situacién ﬁnanmela del sector de fabrlcacmn de substanc1as y productos

La mex1sten01a de o falta de datos que no colabm en con 1a respectwa 111vest1gaclon y que

[ Rubro — | Costo (USD) | Justificacién” R
Software 180  |Parala aplicacion de métodos para el
SRR | S del Tiesgo de liquidez.
| Transporte ... — %30 I Movilizacién.. necesaria...para la
investigacién ~y  blsqueda  de
,,,,,,,, . informacién:. R PR )
Impresmnes 60 Generar la informacion para la
oo e esign Ty Cpresentacion. de la|
S NS investigaclon. ... ...
Suministros de oficina 60 Hojas, esferos, USB




Autofinanciamiento.

2 14 Esquema tentatlvo
'  Infroduccién

Nardos ... .......30 . |Gastosvarios.

- 2.3.Anadlisis de la situacién financiera del sector
_2.4.Analisis de indicadores

TOTAL 360

“ 1.I.Fondos de matiobra

1.2.Necesidades operativas de fondos

1.3.Ciclo de conversion de efective

. 1.4.Ciclo operativo,

1.5 Modelos de admlﬁléﬁécmn del efect:[vo -

- 1.6.Flujos de-efectivo oo .

1.7 Modelo Logit

2 1 Informacmn ﬁnancwra del sector de fabncacmn de substanc1as y productos
L QUERTCOS ™ e :
2.2 Criterio de analisis

2.4.1. Razones de hqmdez
~-2.4.2..-Razones de endendamiento. . oo oo -
2.4.3. Razones de actividad
~2:4.4; Razones de Rentabilidad

- Capitulo 3. Medicién del riesgo de liquidez y el modelo de regresion logistica

..3.1.Presentacién de las variables. ... .

3.2.Presentacion de los datos

3.4 Problemas

3.5 Maodela economéirico final
_3.6.Predicciones y resultados

“"Capitulo 1. Revisidn de aspecios ¥ éstiidios del Riesgo'dé Liquidez. ™~

- 1.8:Revision de literatura enfocado al rjesgo de liquidez = T e
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