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Resumen

Existen diferentes tipos de riesgo financiero a los cuales una empresa estd expuesta, con el
objetivo de medir el riesgo de manera global y determinar los distintos niveles de riesgo sis-
tematico y no sistematico, la presente investigacion se enfocd en analizar tres tipos de riesgo:
insolvencia, liquidez y mercado en el sector de elaboracion de bebidas del Ecuador. Se utilizd
informacion financiera de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros en el periodo
2007-2018. El riesgo de insolvencia a través de la metodologia de Altman indica que 41,96 %
de las empresas se encuentran en zona segura, 38,40% en zona rojay 19,64% en zona gris; las
microempresas presentan un menor puntaje (4,15) que las ubica en el limite entre zona roja y
gris. En la aplicacion de la metodologia de Ohlson se determind que las empresas consideradas
insolventes poseen una probabilidad de 97,86% de riesgo, vy, por el contrario, las empresas
que no son clasificadas insolventes tienen 60,87% de probabilidad; ademas, en promedio, las
microempresas poseen un mayor riesgo de insolvencia con 70,11%. En relacion al riesgo de
mercado, el coeficiente Beta obtenido indica que por la variacion en 1% en el rendimiento del
mercado, el rendimiento del sector de bebidas variara en 1,4129%; ademas, el rendimiento
minimo esperado del sector es de 12,434%. Finalmente, en el analisis de riesgo de liquidez se
determind que las empresas consideradas iliquidas presentan una probabilidad de 37,79% de
riesgo, y, por el contrario, las empresas que no son clasificadas como iliquidas poseen 18,74%
de probabilidad de caer en iliquidez. En promedio, las microempresas poseen un mayor riesgo
de liquidez con 25,72%.
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Introducciéon

Las empresas interactian en un mundo de incertidumbre, situacion que provoca descono-
cimiento con respecto a los acontecimientos que se puedan suscitar en el futuro y que puedan
afectar el cumplimiento de objetivos empresariales. En este contexto, se debe considerar que, a
mayor incertidumbre, existirdn mayores niveles de riesgo. El riesgo de insolvencia es uno de los
mas criticos dentro del analisis de riesgo financiero, ya que esta relacionado con la quiebra de
las empresas. Lopez, Sdnchez y Monelos (2015), indican que una empresa es financieramente
sana cuando los recursos generados son suficientes, como minimo, para mantener la capacidad
de pago, y la empresa fracasa cuando no logra para sus accionistas un aumento satisfactorio de
riqueza que les compense por el riesgo asumido y por la pérdida de la disponibilidad del capital
invertido.

En relacion al riesgo de mercado, Salinas (2010) manifiesta que “la presencia cada vez mayor
de las entidades financieras en los mercados de capitales hace que estas sean cada vez méas sen-
sibles a volatilidad de los precios de los instrumentos financieros que poseen en sus portafolios
de inversion, surgiendo asi el llamado riesgo de mercado” (p. 187).

En los modelos de medicion de riesgo de mercado se analiza el riesgo sistematico, que de
acuerdo a Ross, Westerfield y Jaffe (2010), influye en muchos activos vy al tener efectos en todo
el mercado, se llama también riesgo del mercado. Por otra parte, existe el riesgo no sistematico,
el cual afecta a un solo activo o un grupo pequefio de ellos y es provocado por la propia activi-
dad de la empresa. El riesgo no sistematico se puede eliminar con la diversificacion, pero no es
posible eliminar el riesgo sistemético.

El tercer riesgo de importancia financiera es el de liquidez

el grado de mediciéon y gestion que se genera alrededor de la liquidez es el principal factor
para comprender y anticipar posibles crisis a causa de descalces entre movimientos de acti-
VOS Y pasivos, que a su vez conllevan al incumplimiento del pago de las obligaciones contrac-
tuales de la entidad (Mayorga, César, & Solarte, 2012, p. 91).

La importancia en la medicion y gestién del riesgo de liquidez esta relacionada con la anti-
cipaciéon que las empresas pueden tener ante posibles crisis que conlleven al incumplimiento
del pago de las obligaciones al corto plazo. La liquidez permite que el proceso productivo y
comercial fluya de acuerdo a lo planeado, por lo cual posee un alto grado de incidencia en
multiples areas financieras. Los indices en el corto y mediano plazo que afectan mayormente el
desempeno y viabilidad del largo plazo de una empresa son la liquidez, endeudamiento y mane-
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jo de cartera o deudores (Toro, Redondo, & Diaz, 2015); estos indicadores estan relacionados
directamente con el riesgo de liquidez.

Con los resultados obtenidos en esta investigacion se conocera el riesgo financiero que pre-
senta el sector analizado, informacion que pretende no solo impulsar mejoras y apoyo guberna-
mental en los sectores mas vulnerables, sino también incentivar la inversién, ya que se conocera
el riesgo y el rendimiento minimo requerido.

Metodologia

Analisis y tratamiento de informacion

Se utilizé informacion financiera de la Superintendencia de Companfas, Valores y Seguros en
el periodo 2007-2018. La base de datos fue depurada a partir de los siguientes criterios:

e Empresas que presenten informacién en el activo.

e Empresas que presente ingresos ordinarios, es decir que tengan actividad.

Metodologia de calculo del riesgo financiero

Riesgo de insolvencia

1. Se utilizé el modelo ajustado para mercados emergentes propuesto por Altman, Hartzell
y Peck (1995):

Z” paaptado = 6,56 (X1) + 3,26 (X2) +6,72 (X3) + 1,05 (X4) +3,25 (1)

Donde:

e X1 = Capital de trabajo / Activo total.
o X2 = Utilidades retenidas / Activo total.
e X3 = Utilidad operativa / Activo total.

e X4= Valor en libros de acciones / Pasivo total.

Los puntos de corto establecidos en el modelo se aprecian en la Tabla 1:
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Tabla 1. Modelo Z y valores que toma la ecuacion

Valor Z Calificacién  Valor Z Calificacién

815 5815 | AAA 565 585 BBB-

7600, 815 | AR 525 565 BB+

790 760 AR 495 525 BB Zona

7,00 7,30 AA- 475 495 BB- Gris
lez‘:a 685 " 200 Ay 450, 475 ' Bi

665 68 A 415 450 B

GA0 668 A 878 i gasi B

625 640  BBB+ S 7SI (R

585 ‘g5 | BEB 250188820 8 cee ) pas

1,75 2,50 CCC
<1 |75 l ’75 D

De: Vargas et al, 2013.

2. Ademas, se aplicé el modelo O-Score de Ohlson (1980):

01=-1,32-0,407X1 + 6,03X2 — 1,43X3 + 0,0757X4 — 1,72X5 — 2,37X6 — 1,83X7 +
0,285X8 — 0,521X9 (2)

Donde:

o X1 =Tamano: Logaritmo de los activos totales dividido por el indice de precios.
e X2 = Pasivos Totales / Activos Totales

o X3 = Capital de Trabajo / Activos Totales.

e X4 = Pasivo corriente / Activo corriente.

¢ X5 = Dummy de solvencia.

e X6 = Utilidad neta/ Activos Totales.

e X7 = Resultado operacional / Total de las obligaciones

e X8 = Dummy de rentabilidad.

o X9 =lIngreso Neto , - Ingreso Neto , /| Ingreso Neto |+ | Ingreso Neto,_|
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado fue determinado a través del célculo del coeficiente Beta. Ademas, se
calculé el rendimiento minimo esperado a través del modelo de valoracién de activos financie-
ros (CAPM).

Célculo del BETA (B). - Se relaciond el ROE ajustado de las empresas ecuatorianas y el ROE
ajustado del sector de elaboracion de bebidas (C11).

__ Utilidad operativa (sin impuestos)
ROEajustado - (3)

Patrimonio

Se trabajara con Betas desapalancados, ya que no se tomara en cuenta los intereses ni im-
puestos:

,B — cov(Rm,Rs) i B _0s cor(Rm,Rs) ( 4)

oz, ? Om

Rendimiento minimo requerido (CAPM):
E(R;) = Re + B * (Ryy — Rf) (5)

Donde:

R, = Tasa libre de riesgo: tasa pasiva referencial del Banco Central del Ecuador. (ver Tabla 2)
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Tabla 2. Tasa referencial pasiva del Banco Central del Ecuador

Ao Tasa Pasiva
2011 4,56%
2012 4,53%
2013 4,53%
2014 4,90%
2015 5,34%
2016 5,73%
2017 4,91%
2018 5,13%
Promedio 4.96%

De: Banco Central del Ecuador, 2019.

Nota:

RM = Rendimiento del mercado: promedio ponderado de las empresas del Ecuador (CHU A - U).
B = Determina la volatilidad del titulo con respecto a las variaciones del mercado.

Riesgo de liquidez

Se uftilizd un modelo logistico, utilizando ratios financieras de acuerdo a los siguientes crite-
rios:

e Popularidad en la literatura

e Relacién existente con la liquidez empresarial

Criterio de definicion de variables.
Variable dependiente

Se utilizaron variables dicotdmicas en relacion al promedio de la industria manufacturera:
periodo promedio de cobro, indice de liquidez y endeudamiento (ver Tabla 3).

o Empresas liquidas: Presentan valores superiores (favorables) a la industria = O

o Empresas iliquidas: Presentan valores inferiores (desfavorables) a la industria = 1
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Tabla 3. Indicadores financieros del sector manufacturero

Ao  Periodo promedio de cobro

indice de liquidez

indice de endeudamiento

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

75,016
71,691
73,800
74,668
71,567
62,326
76,183
77,905
84,044
87,497
88,986
72,664

2,756
2,716
2,522
2,685
2,678
2,868
2,917
2,982
3,177
3,244
3,464
3,357

0,684
0,700
0,685
0,689
0,686
0,669
0,655
0,643
0,628
0,638
0,638
0,637

De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

Variables independientes:

e X1 = indice de liquidez =(Activo corriente)/(Pasivo corriente)

e X2 = Prueba 4cida =(Activo corriente-inventarios)/(Pasivo corriente)

e X3 = Capital de trabajo =Activo corriente-pasivo corriente

e X4 = Razdn de efectivo =(Efectivo vy equivalentes de efectivo)/(Pasivo corriente)

e X5 = Necesidad operativa de fondos (NOF)

e X6 = Periodo promedio de cobro =(Cuentas por cobrar)/(Ventas diarias promedio)

e X7 = Edad promedio de inventario =(Costo de ventas)/(Saldo promedio de inventarios)

e X8 = Periodo promedio de pago =(Cuestas por pagar)/(Compras diarias promedio)

e X9 = Ciclo de conversion de efectivo

e X10 = Indice de endeudamiento general =(Pasivo total)/(Activo total)

e X11 = Endeudamiento patrimonial =(Pasivo total)/(Patrimonio neto)

e X12 = Apalancamiento =(Activo total)/(Patrimonio neto)

e X183 = Margen de utilidad neta =(Utilidad neta)/Ventas

e X14= Margen de utilidad operativa=(Utilidad operativa)/Ventas
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e X15= Retorno sobre patrimonio (ROE) = (Ganancias disp. para los accionistas comu-
nes)/(Capital en acciones comunes)

e X16= Rendimiento sobre activos totales (ROA)= (Ganancias disp. para los accionistas
comunes)/(Total de activos)

El modelo utilizado para determinar el riesgo de liquidez se aprecia en la Tabla 4:

Tabla 4. Modelo de riesgo de liquidez

Variable Coefficient Std. Error Z-statistic Prob.
indice de endeudamiento 1,518107 0,046352 32,7517 0,0000
indice de liquidez -0,760024 0,018923 -40,16388 0,0000
@ -1,30957 0,049672 -26,36414 0,0000
McFadden R-squared 0,177835 Mean dependent var 0,20937
S.D Dependent var 0,406864  S.E of regression 0,368191
Akaike info criterion 0,843878 Sum squared resid 5925,385
Schwarz criterion 0,844474  Log likelihood -18440,79
Hanna-Quinn criter. 0,844066 Deviance 36881,58
Restr. deviance 4485912 Rest. log likelihood -22429.56
LR statistic 7977,538 Avg. log likelihood -0,42187
Prob(LR statistic) 0,000000
Obs with dep =0 34560 Total obs 43712
Obs with dep = 1 9152

De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

Los coeficientes beta se ordenaron conforme a la ecuacién logistica de la siguiente forma:

1
1+e—(Bo+B1x1+B2x2+Bnxn) (6)

Pay =

La funcion logistica establecida es la siguiente:

1
L ™ | 4¢—(-1,30957-0,760024 ( Indice de liquidez)+1.518107( indice de endeudamiento))

Data

En la Figura 1 se presenta la cantidad de empresas analizadas del sector en el periodo 2007-2018:
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Figura 1. Cantidad de empresas analizadas del sector de elaboracion de bebidas del
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De: Superintendencia de Compafias Valores y Seguros, 2019.

La distribucion por tamafio empresarial de los sectores se observa en la Figura 2.

Figura 2. Empresas del sector de elaboracion de bebidas por tamafio empresarial

= Grnde - Mediana =Pequefia - Microempresa

De: Superintendencia de Companiias Valores y Seguros, 2019.

Las provincias que poseen un mayor nivel de concentracion de empresas son Guayas (36) y
Pichincha (34), como se observa en la Figura 3.
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Figura 3. Concentracion provincial de empresas del sector de elaboracion de bebidas
en el periodo 2007-2018.
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De: Superintendencia de Compafias Valores y Seguros, 2019.

Resultados

Determinacion del riesgo de insolvencia del sector de elaboracién de be-
bidas

Aplicacion de la metodologia de Altman

En la Tabla 5 se encuentran las variables del modelo, separadas de acuerdo a la zona de
riesgo:
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Tabla 5. Estadistica descriptiva de las variables del modelo de Altman

Variable Empresas en zona segura Empresas en zona de riesgo

Media X1 X2 X3 X4 X1 X2 X3 X4

Error tipico 0412 0216 0,108 4,209 -0227 -0575 -0225 0,232
Mediana 0012 0011 0008 0413 0024 0,070 0,030 0,027
Desviacion estandar 0,362 0,161 0,061 1,037  -0,098 -0,031 -0,024 0,079
Varianza de la muestra 0081 0073 0035 95769 0294 2,531 0466 0,368
Curtosis -0,597 0,635 5640 21376 14,692 35983 60372 14,578
Coeficiente de asimetria 0386 0465 1,710 4426 -2966  -5162 -6890 3,088
Rango 1,318 1,944 1,399 75557 4870 17822 8053 5302
Minimo -0,318 -0,747 -0375 -0,107 -3870 -17052 -7,672 -0,885
Maximo 1,000 1,197 1,025 75450 1,000 0,770 0,382 4417
Cuenta 561 561 561 561 515 515 515 515
Nivel de confianza (95,0%) 0,024 0022 0015 0812 0047 0,138 0,059 0,053

De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

La variable X4 (Valor en libros de acciones / Pasivo total) posee mayor peso en el modelo,
como se observa en la Tabla 6:

Tabla 6. Peso de variables del modelo de Altman incluido el coeficiente

Ao RX1 RX2 RX3 RX4
2007 0,65 -0,07 -038 1,67
2008 0,62 -0,27 0,19 2,02
2009 0,97 -0,14 0,12 2,66
2010 0,69 -051  -0,28 1,68
2011 0,78 0,13 -0,51 1,86
2012 0,95 0,15  -0,50 1,80
2013 1,38 020 -0,14 2,07
2014 0,58 -0,66  -047 1,46
2015 0,72 -0,56 0,04 2,72
2016 047 -097  -026 222
2017 0,07 -1,32 025 1,99
2018 0,19 -054  -0,19 2,40

Promedio 0,67 -037 -022 2,05

De: Observatorio empresarial UDA, 2020.
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Analisis anual de riesgo de insolvencia

41,96 % de las empresas se encuentran en zona segura, mientras que 38,40% en zona roja

y 19,64% en zona gris (ver Tabla 7).

Tabla 7. Clasificacion de empresas por zona de riesgo del sector de elaboracion de

bebidas

Zonade 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  Pro- Partici-
riesgo medio  pacidn

Zona 40 40 56 48 50 55 58 49 47 43 38 37 47 41,96%

segura

Zona 35 54 41 48 48 33 37 41 44 50 39 45 43 38,40%

roja

Zona 23 18 22 21 14 26 23 26 23 17 30 17 22 19,64%

gris

De: Observatorio empresarial UDA, 2020.
Nota. Valores atipicos fueron eliminados del analisis.

En 2018 el sector de elaboracion de bebidas se encuentra en zona gris, sin embargo, esta

més cerca de la zona segura (ver Figura 4):

Figura 4. Riesgo de insolvencia del sector de elaboracion de bebidas
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De: Observatorio empresarial UDA, 2020.
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Analisis por tamafio empresarial

Las microempresas presentan un menor puntaje (4,15) que las ubica en el limite entre
roja y gris. Las empresas medianas poseen un mayor puntaje (7,32) (ver Tabla 8).

Tabla 8. Riesgo de insolvencia por tamano empresarial

UNIVERSIDAD
DEL AZUAY

Z0Na

Tamafio 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 General
Grande 530 364 404 474 565 479 481 595 357 354 429 527 4,65
Mediana 628 728 841 861 625 851 791 645 683 664 665 6,55 7,32
Pequena 553 661 889 474 602 462 726 573 628 539 6,62 512 6,04
Microempresa 364 508 485 277 454 547 649 119 661 382 064 512 4,15

De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

Analisis provincial de riesgo de insolvencia

Al analizar las cinco provincias con una mayor concentracién de empresas, se observa que

Pichincha (4,08) vy Loja (0,81) se encuentra en zona de riesgo. Se ubican en zona segura:

Tun-

gurahua (7,95) vy Guayas (6,41). Azuay (5,54) y Manabi (5,23) estan en zona gris (ver Figura 5).

Figura 5. Riesgo de insolvencia provincial del sector de elaboracion de bebidas
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FF & F 0§ T Y ¢ E S
v & &Y & e N R S P )
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-13,84
-20,00 o
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De: Observatorio empresarial UDA, 2020.
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Aplicacion de la metodologia de Ohlson

92,59% de las empresas no son consideradas en riesgo de insolvencia de acuerdo al modelo
(ver Tabla 9).

Tabla 9. Empresas clasificadas como insolventes o solventes

Variable 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Prome- % Parti-
dependiente

dio cipacion
0 109 116 108 101 107 112 111 110 105 103 92 106,73 92,59%
1 6 5 10 12 10 7 7 10 7 9 11 8,55 741%

Total 115 121 118 113 117 119 118 120 112 112 103 105,27 100,00%

De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

Las empresas consideradas insolventes poseen una probabilidad de 97,86% de caer en este

escenario; por el contrario, las empresas que no son clasificadas insolventes tienen 60,87% de
probabilidad (ver Tabla 10).

Tabla 10. Riesgo de insolvencia

Variable Prome-
depen- 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 dio
diente

0 5871% 5954% 6035% 5802% 5800% 62,13% 63,16% 60,93% 63,23% 62,27% 63,49% 60,87%
1 9827% 9776% 9711% 9818% 97,68% 9553% 96,98% 99,08% 97,72% 97,16% 99,76% 97.86%

De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

Analisis anual

En la Figura 6 se observa la probabilidad de insolvencia en el periodo 2007-2018. Se pre-
sentan valores desde 60,78% (2008) a 67,36% (2018), existe una ligera tendencia creciente.
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Figura 6. Riesgo de insolvencia del sector de elaboracion de bebidas
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De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

Analisis por tamaio empresarial

En promedio, las microempresas poseen un mayor riesgo de insolvencia con 70,11%, segui-
das de las empresas pequefas (62,74%), grandes (59,74%) y medianas (52,63%) (ver Figura 7).
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Figura 7. Riesgo de insolvencia por tamarno del sector de elaboracion de bebidas
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De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

Analisis provincial

Si se analizan las cinco provincias con una mayor concentracion de empresas, Pichincha po-
see el mayor riesgo (71,70%), seguido de Manabi (63,69%), Tungurahua (63,12%), Loja (60,54%),
Guayas (59,99%) y Azuay (58,02%) (ver Figura 8).
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Figura 8. Riesgo de insolvencia provincial del sector de elaboracion de bebidas
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De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

Determinacion del riesgo de mercado del sector de elaboracion de bebidas

El rendimiento, a través del ROEAjustadO, se observa en la Tabla 11:

Tabla 11. Rendimiento del mercado y del sector de elaboracion de bebidas

Afo Rendimiento
Mercado C11
2009 7,88% 42,15%
2010 17,72%  71,06%
2011 18,00% 41,07%
2012 15,12% 41,25%
2013 13,35% 4586%
2014 8,75% 48,13%
2015 598% 40,05%
2016 2,74% 28,15%
2017 641%  3922%
2018 6,52%  32,29%
Promedio 10,25%  42,92%

De: Observatorio empresarial UDA, 2020.
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El coeficiente Beta obtenido indica que por la variacién en 1% en el rendimiento del merca-
do, el rendimiento del sector de bebidas variara en 1,4129% (ver Figura 9).

p =000 14129, p=2CR 4129

Figura 9. Beta del sector de elaboracion bebidas
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De: Observatorio empresarial UDA, 2020.
Existe una relacién directa entre el rendimiento de las empresas del mercado ecuatoriano y
el rendimiento de las empresas que componen el sector de elaboracion de bebidas. Las empre-

sas del sector de elaboracién de bebidas son mas riesgosas que el mercado en su conjunto, ya
que tienen una Beta mayor que 1 (1,4129).

Calculo del rendimiento minimo requerido

Una vez calculado el coeficiente Beta, se procedio a calcular el rendimiento minimo requeri-
do para cada sector a través del CAPM:

e Rendimiento del mercado = 10,25%.
e Tasa libre de riesgo = 4,96%.

o Beta=14129.
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El rendimiento minimo esperado es el siguiente:

E(R;) = 4,96% + 1,4129 * (10,25% — 4,96%)
E(R;) = 12,434%

El CAPM indica que el rendimiento minimo esperado del sector de elaboracion de bebidas
es del 12,434%.

Determinacion del riesgo de liquidez del sector de elaboracion de bebidas

77,19% de las empresas no son consideradas en riesgo de liquidez de acuerdo al modelo
(ver Tabla 12).

Tabla 12. Empresas clasificadas como liquidas o iliquidas

. - o 1-
Variable 5457 5008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Frome: % Parti

dependiente dio cipacién
0] 77 93 97 93 90 88 98 88 96 82 85 69 88 77,19%
1 23 22 24 25 23 29 21 30 24 30 27 34 26 22,81%

Total 100 115 121 118 113 117 119 118 120 112 112 1083 114 100,00%

De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

Las empresas consideradas iliquidas presentan una probabilidad de 37,79% riesgo; por el
contrario, las empresas que no son clasificadas como iliquidas poseen 18,74% de probabilidad
de caer en iliquidez (ver Tabla 13).
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Tabla 13. Probabilidad de riesgo de liquidez

Variable
depen- 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
diente

Prome-
dio

0 1886% 1826% 17,63% 1913% 1842% 17.84% 17,12% 1982% 1973% 1871% 2090% 1871%  18,74%

1 4192% 3619% 36,63% 37,66% 3754% 36,18% 29,79% 3208% 4113% 3894% 40,67% 42,78% 37.79%

De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

Las empresas clasificadas como iliquidas presentan un indice de liquidez promedio de 0,99 vy
las empresas liquidas un indice de liquidez promedio de 6,35 (ver Figura 10).

Figura 10. Indice de liquidez de empresas liquidas e iliquidas del sector de elaboracion
de bebidas
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De: Observatorio empresarial UDA, 2020.
Las empresas clasificadas como iliquidas presentan un indice de endeudamiento promedio

de 111,12% vy las empresas liquidas un indice de endeudamiento promedio de 61,59% (ver
Figura 11).
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Figura 11. Indice de endeudamiento de empresas liquidas e iliquidas del sector de ela-
boracion de bebidas
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De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

Analisis anual

En la Figura 12 se observa la probabilidad de riesgo de liquidez en el periodo 2007-2018. El
menor riesgo se presenta en 2013 (19,35%); por el contrario, el mayor riesgo en 2018 (26,66%).

Figura 12. Riesgo de liquidez del sector de elaboracion de bebidas en el periodo 2007-
2018
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De: Observatorio empresarial UDA, 2020.
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Analisis por tamafio empresarial

En promedio, las microempresas poseen un mayor riesgo de liquidez con 25,72%, seguidas
de las empresas grandes (25,33%), pequenas (21,30%) v las medianas (18,92%) (ver Figura 13).

Figura 13. Riesgo de liquidez por tamafo del sector de elaboracion de bebidas en el
periodo 2007-2018
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De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

Analisis provincial

Si se analizan las cinco provincias con una mayor concentracion de empresas, Loja posee el
mayor riesgo de liquidez con 25,39%, seguido de Pichincha, 25,22%; Manabi, 24,53%; Guayas,
22.05%; Azuay, 20,85%, v Tungurahua, 20,25% (ver Figura 14).
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Figura 14. Riesgo de liquidez provincial del sector de elaboracion de bebidas en el pe-
riodo 2007-2018
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De: Observatorio empresarial UDA, 2020.
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Conclusiones

De acuerdo al anélisis discriminante realizado, una buena parte de empresas del sector de
elaboracién de bebidas se encuentran en zona segura (41,96%), mientras que 38,40% se en-
cuentran en zona de riesgo. Ambas metodologias utilizadas (Altman y Ohlson) coinciden que las
microempresas son mas riesgosas con un puntaje de 4,15, lo que les da 70,11% de probabilidad
de caer en insolvencia. De igual forma, la probabilidad de que las microempresas lleguen a un
escenario de iliquidez es de 25,72%. En base a esto, se puede concluir que las microempresas
son mas riesgosas, situacion que se puede dar debido a factores internos o variabilidad del en-
torno. Con respecto al riesgo del mercado, el coeficiente Beta obtenido es de 1,4129, es decir
que, por la variacion en 1% en el rendimiento del mercado, el rendimiento del sector de bebidas
variara en 1,4129%; ademas, el rendimiento minimo esperado del sector es de 12,434%.

Mapa de riesgos del sector de elaboracion de bebidas

A través de cuartiles se clasificaron las empresas por diferentes zonas de riesgo: segura,
empresas que poseen una probabilidad de insolvencia hasta 19,5%; gris, empresas con probabi-
lidad de insolvencia entre 19,5% vy 91.6%; riesgo, empresas con una probabilidad de insolvencia
superior a 91,6% (ver Figura 15).

Figura 15. Puntos de corte para la clasificacion por zona de riesgo

0,195 0,664 0,916

De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

En la Tabla 14 se presenta el porcentaje promedio del riesgo de insolvencia por zona en las
provincias del Ecuador (metodologia de Ohlson). El sector de elaboracion de bebidas presenta
su actividad empresarial en 13 de las 24 provincias del Ecuador, de las cuales, al analizar la
probabilidad del riesgo de insolvencia expresada en promedios ponderados, demuestra que en
la zona segura (hasta 19,5% de probabilidad de que las organizaciones caigan en insolvencia),
estan las empresas ubicadas en: Azuay, Cafar, Guayas, Loja, Manabi vy Pichincha, siendo las
empresas de Cafar y Loja las méas seguras con apenas 0% y 0,05% de riesgo de cerrar . En la
zona gris el riesgo de insolvencia llega hasta 91,60%, y las empresas de la provincia de Loja son
las menos riesgosas (24,90%) dentro de esta categoria y las empresas de Pichincha son las més
riesgosas con 70,58% de probabilidad de fracasar. Por Ultimo, se tiene la zona roja cuya proba-
bilidad de riesgo de caer en insolvencia va desde 91,6%; en esta zona las empresas de las pro-
vincias de Galapagos y Santa Elena son las mas riesgosas con 100% de probabilidad de quiebra.
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Tabla 14. Riesgo de insolvencia del sector de elaboracién de bebidas

Provincia Zonasegura  Zonagris Zona de riesgo
Azuay 9,81% 53,47% 99.48%
Canar 0,00%

Cotopaxi 65,11%

El Oro 67,44% 96,38%
Guayas 4,53% 60,76% 97.54%
Loja 0,05% 24,90% 94.52%
Manabi 8,91% 65,85% 98,22%
Morona Santiago 99,33%
Pichincha 9,34% 70,58% 97.34%
Tungurahua 61,60% 99,73%
Galdpagos 100,00%
Orellana 99,93%
Santa Elena 52,46% 100,00%

De: Observatorio empresarial UDA, 2020.

Figura 16. Probabilidad de riesgo de insolvencia provincial en empresas ubicadas en
zona segura
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De: Sellers, 2020
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Figura 17. Probabilidad de riesgo de insolvencia provincial en empresas ubicadas en
zona gris
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De: Sellers, 2020

Figura 18. Probabilidad de riesgo de insolvencia provincial en empresas ubicadas en
zona de riesgo (roja)

De: Sellers, 2020
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