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La gestién de riesgos es un aspecto clave para las empresas. El objetivo
del estudio fue determinar el riesgo de mercado, rendimiento espera-
do y fracaso empresarial en el sector de la construccion del Ecuador. El
riesgo de mercado fue calculado por medio del coeficiente Beta, y se
calculé el rendimiento minimo esperado del sector por medio del mo-
delo CAPM; ademas, el riesgo de fracaso empresarial fue calculado por
medio del modelo de Altman para mercados emergentes. La data fue
obtenida de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros en el
periodo 2009-2019. El coeficiente Beta del sector de la construccion fue
de 0,5733 y el rendimiento minimo esperado de 8,29%. Se destaca que,
en promedio, las empresas constructoras se encuentran en zona segura
segun el modelo de Altman (valores superiores a 7,07). Los indicadores
muestran que el sector no es riesgoso, sin embargo, existe una alta can-
tidad de empresas en zona de riesgo.
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Abstract

of this work is to determine the market risk, expected return and

business failure in the construction sector in Ecuador. The market
risk was calculated through the Beta coefficient, and the expected
minimum return of the sector was calculated through the CAPM
model. In addition, the risk of business failure was calculated using the
Altman model for emerging markets. The data was obtained from the
Superintendence of Companies, Securities and Insurance in the period
2009-2019. The Beta coefficient of the construction sector was 0,5733
and the minimum expected return was 8,29%. It is noteworthy that, on
average, construction companies are in a safe zone according to the
Altman model (values greater than 7,07). These indicators show that the
sector is not risky, but it should be considered that there is a high number
of companies in the risk zone.

T Risk management is an important aspect for companies. The aim

Keywords: Altman, Beta coefficient, business failure, market risk,
construction sector.

JEL: C53, F65, G10, G33.



Introduccion

El riesgo se asocia con lo inesperado o no deseado, situacion a la

que estan expuestas las empresas; en este sentido, la globaliza-

cién ha provocado que las empresas se encuentren mas expuestas
a factores de riesgo debido al proceso de liberacién e internacionaliza-
cioén de los sistemas financieros (Gémez & Lépez, 2002; Vieira, 2007). Las
consecuencias de la desaparicién de una empresa no solamente perju-
dican al propietario, sino que involucra a un conjunto de agentes eco-
némicos, como es el caso de trabajadores, proveedores, inversionistas
e incluso el Estado, que se ve perjudicado por el cobro de impuestos al
cual se renuncia. Estos efectos negativos en la economia de los paises
han incentivado a que se analice el fracaso empresarial y el riesgo al cual
estan expuestas las empresas a través de la elaboracion de modelos que
permitan crear una alerta temprana. Es asi que, conocer indicadores de
riesgo representa una herramienta de analisis y guia para inversionistas y
otros grupos de interés.

Basado en lo mencionado, surge la pregunta de investigacion:
¢ Cuéles son los niveles de riesgo de mercado y fracaso empresarial que
presenta el sector de la construccién del Ecuador en el periodo 2009
- 20197 El sector de la construccion (ClIU - F) es representativo en la
economia del Ecuador. A nivel general, de acuerdo al Banco Central del
Ecuador (2020), la construccién aporté con el 11,27% al PIB del Ecua-
dor, siendo superado Unicamente por el sector manufacturero (12,81%).
Ademas, el Banco Central del Ecuador (2018) indica que en la formacion
bruta de capital fijo por producto (FBKF) destaca la construccién como el
sector mas preponderante en la economia ecuatoriana, ya que represen-
t6 en 2018 el 68,6% del total de la inversién.
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En la actualidad, no existen investigaciones en las cuales se de-
termine y evalle el riesgo financiero (mercado y fracaso empresarial) del
sector de la construcciéon del Ecuador; este trabajo tiene como hipdtesis
determinar si es factible medir el riesgo de mercado y de fracaso empre-
sarial en el sector de la construccidon del Ecuador. Ademés, tiene como
proposito, analizar los niveles de riesgo de mercado y fracaso empresa-
rial que presenta el sector de la construccion del Ecuador en el perio-
do 2009 - 2019. Debido a la naturaleza que presentan estos dos tipos
de riesgo, los resultados se presentan bajo dos enfoques: el riesgo de
mercado bajo la propuesta clésica del modelo tradicional de fijacion de
precios de activos de capital de Lintner (1965), Sharpe (1964), y el fracaso
empresarial a través del criterio de Altman (1968).



Riesgo de mercado

Gitman (2007) indica que el riesgo total de un valor consiste en
dos partes: riesgo no diversificable y riesgo diversificable. El riesgo di-
versificable (no sistematico) representa la porcién del riesgo de un activo
que se atribuye a causas fortuitas que se eliminan a través de la diversi-
ficacién. El riesgo no diversificable (riesgo sistematico) se atribuye a fac-
tores de mercado que afectan a todas las empresas. La vida econémica
involucra asumir riesgos y enfrentarse a situaciones desconocidas que
se resumen con la idea de incertidumbre (Sarmiento & Vélez, 2007). El
CAPM propuesto por Lintner (1965), Sharpe (1964) entrega una relacion
entre el riesgo y el retorno de las acciones, y asevera que el exceso de
rendimiento esperado de cualquier accién, viene dado por su sensibili-
dad al mercado (Beta), multiplicado por la prima de riesgo del mercado.
La ecuacién que muestra la relacién lineal entre el riesgo y el rendimiento
es la siguiente:

ER)-RAB*ER,)-R) [1]
Donde:

E(R) = Rentabilidad minima esperada del titulo i.
R, = Rentabilidad del titulo libre de riesgo.

E(R ) = Rentabilidad esperada de la cartera de mercado.

(E(R) — R) = Prima del retorno esperado sobre la tasa libre de
riesgo.

B, = Medida de riesgo sistematico.
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Riesgo de fracaso empresarial

El fracaso empresarial se lo identifica con una situacion de quiebra, sin
embargo, este término abarca otras situaciones como morosidad, sus-
pension de una cotizacion en bolsa, reducciones de capital por pérdi-
das, falta de puntualidad en los compromisos de pago, pérdidas durante
ejercicios consecutivos 0 empresas que renunciaron a sus negocios (Lee
et al., 1996; Mures & Garcia, 2004). Es asi que, términos como insol-
vencia, quiebra y fragilidad pueden ser abarcados dentro de la termi-
nologia de fracaso empresarial y se los encuentra en investigaciones.
Basado en el criterio de fracaso empresarial, radica la seleccién de las
empresas que se van a analizar; varios estudios (Altman, 1968) utilizaron
este criterio para analizar empresas fracasadas, aquellas que presentaron
una peticién de bancarrota. Por otra parte, Deakin (1972) incluyd en sus
estudios como empresas quebradas aquellas que incumplieron con sus
obligaciones de préstamo. Entre los modelos que destacan en el andlisis
del fracaso empresarial, estan los realizados por Altman (1968) plantea
inicialmente la siguiente funcién (los datos utilizados se limitan a corpo-
raciones manufactureras):

Z=0,012(X1)+0,014(X2)+0,033(X3)+0,006(X4)+0,999(X5) [2]

Una especificaciéon mas conveniente del modelo para Altman
(2000) es la siguiente:

Z=1,2(X1)+1,4(X2)+3,3(X3)+0,6(X4)+1,0(X5) [3]

Altman (2000) adapté su modelo para empresas de capital cerra-
do (2):

ZN'=0,717(X1)+0,847(X2)+3,107(X3)+0,420(X4)+0,998(X5 [4]



Las variables independientes de los modelos mencionados son

X1 = capital de trabajo / activos totales.
e X2 = Utilidades retenidas / activos totales.

e X3 = Utilidades antes de impuestos e intereses / activos to-
tales.

e X4 = Valor de mercado del patrimonio / valor en libros del
total de la deuda.

e X5 = Ventas / activos totales.

Ademas, Altman (2000) desarrollé un modelo capaz de predecir
las quiebras en empresas de capital cerrado (Z”).

ZN"=6,56(X1)+3,26(X2)+6,72(X3)+1,05(X4) [5]

Altman et al. (1995) proponen el modelo EM Score ( EMS), un mo-
delo ajustado del Z-score de Altman (1968), aplicable para empresas de
mercados emergentes; Altman (2000), agrega la constante “3,25" para
estandarizar los puntajes con un puntaje de cero (0), equivalente a un
bono de calificacion D (predeterminado).

Z" = 6,56 (X1) + 3,26 (X2) +6,72 (X3) + 1,05 (X4) +3,25 [6]

Ajustado
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Revision literaria

Estudios relacionados al riesgo de mercado

Markowitz (1952) presenté un modelo de seleccion de portafolios que in-
corporé los principios de la diversificacion; posteriormente, Tobin (1958)
analiza la preferencia de liquidez como comportamiento hacia el riesgo.
Estos estudios han servido como plataforma para modelos relacionados
con la eleccién de activos en condiciones de riesgo. El principal proble-
ma que ha condicionado la gestion del riesgo de mercado, ha sido su
medicién debido al alto grado de complejidad en las carteras de ne-
gociacion bancarias, la insuficiencia en los métodos de medicién tradi-
cionales y la ausencia de un método estandar (Feria, 2005). Es asi que,
el Modelo de Valoracion del Precio de los Activos Financieros (Capital
Asset Pricing Model o CAPM) es una de las herramientas mas utilizadas
para determinar la tasa de retorno requerida para cierto activo.

La propuesta principal del CAPM de Sharpe (1964)se basa en el
modelo de seleccién de portafolios de Markowitz (1952), y asume que
los inversores son adversos al riesgo y que, al momento de elegir un
portafolio, solo les importara la media y varianza de su inversién de un
periodo. Los estudios de estos autores coinciden en que, a través de la
diversificacién, se puede evitar parte del riesgo inherente a un activo, de
modo que su riesgo total no es la influencia relevante en su precio.

A pesar que la mayoria de aplicaciones del CAPM se ha realizado
en paises desarrollados, en mercados emergentes como Ecuador desta-
can: Dubova (2005) y Gémez (2009), estudio que analiza la aplicabilidad
del modelo CAPM en el mercado de capitales colombiano. Kristjanpoller
y Liberona (2010), realizaron una comparacién de modelos de prediccion
de retornos accionarios en el mercado accionario chileno. Basu y Chawla
(2010) realizaron una prueba empirica del CAPM en el mercado de valo-
res de la India. En el Ecuador se destacan los estudios de Montenegro et
al. (2014), quienes analizaron datos histéricos de precios diarios de ac-



ciones de dos empresas y los retornos diarios de un indice del mercado
bursatil, para luego aplicar el modelo CAPM. Morén (2017), por su parte,
realiza una adaptacién del modelo CAPM vy el célculo del coeficiente
Beta, para considerar una tasa referencial en Ecuador para la industria
de comercializacién con el caso Supermaxi. Villagémez (2014), también
analizé la factibilidad de aplicar el CAPM, considerando el mercado de
valores poco profundo que posee el Ecuador. Finalmente, Orellana et al.
(2020) analizan el riesgo financiero del sector manufacturero del Ecuador,
a través del célculo del coeficiente Beta. Ruiz et al. (2021) analizan teé-
ricamente la aplicabilidad del modelo CAPM en mercados emergentes,
aseverando que el modelo ha sido sujeto a variaciones debido a distintas
condiciones que se dan en paises desarrollados.

Estudios relacionados al fracaso empresarial

En la etapa descriptiva, Fitzpatrick (1932) fue uno de los primeros
investigadores en analizar el fracaso empresarial. Ademas, se destacan
en esta época los trabajos de: Smith y Winakor (1935), Merwin (1942);
Chudson (1945); Jackendoff (1962); y Horrigan (1965). Los estudios rea-
lizados en esta etapa se basan en el andlisis de ratios financieros, los
cuales, basicamente, estan clasificados en: indicadores de liquidez, en-
deudamiento, actividad y rentabilidad.

En la etapa predictiva, Beaver (1966) propone la “prediccién” del
fracaso empresarial y realiza un analisis univariado de una serie de indi-
cadores de bancarrota con empresas que habian quebrado en el perio-
do 1954 -1964. Posteriormente, Altman (1968) crea un vinculo entre el
analisis de ratios tradicional y técnicas estadisticas desarrolladas a través
del Anélisis Discriminante Mdultiple (ADM) como técnica estadistica, y la
prediccién de quiebra corporativa se usa como un caso ilustrativo. Pos-
teriormente, Ohlson (1980) introduce por primera vez en este campo el
uso de modelos logisticos condicionales, modelo que determina la pro-
babilidad de una empresa de caer en insolvencia.

Los estudios realizados han sido bajo el contexto de los paises
desarrollados, es asi que Altman et al. (1995) proponen el modelo EM
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Score (EMS), un modelo ajustado del Z-score que puede aplicarse a em-
presas manufactureras y no manufactureras en mercados emergentes.
Otros estudios basados en Altman que se destacan en el &mbito regional
son los de Altman et al. (1979), quienes utilizan un modelo de clasifi-
cacién de bancarrota para clasificar las empresas brasilefias durante el
periodo de 1973 a 1976. También, Swanson y Tybout (1988) analizaron
quiebras argentinas, incentivados por los trabajos de Altman en Brasil.
Pascale (1988) desarrollé un modelo multivariable con el fin de predecir
la quiebra en las industrias manufactureras uruguayas, trabajo asesorado
por Altman y apoyado por el Banco de Uruguay. Bandyopadhyay (2006)
construye un modelo para que bancos e instituciones financieras en eco-
nomias de mercados emergentes como la India, puedan clasificar una
empresa en la categoria de incumplimiento o no incumplimiento en fun-
cién de la informacion de sus variables financieras. Existen mdltiples es-
tudios de Altman que han sido replicados o adaptados fuera de Estados
Unidos, lo cual, da relevancia al trabajo del autor y dan mayor certeza y
confiabilidad de los resultados.

En la etapa predictiva del fracaso empresarial, destacan los mo-
delos de Altman (1968) quienes poseen un enfoque lineal. Posteriormen-
te, el desarrollo de técnicas de aprendizaje automatico como: maquinas
de vectores de soporte, sistemas difusos, redes neuronales y algoritmos
evolutivos, se empezaron a utilizar para predecir el fracaso empresarial.
En esta nueva etapa se pueden mencionar trabajos importantes como,
por ejemplo: Ahn et al. (2000), quienes proponen un sistema hibrido in-
teligente que predice el fracaso empresarial basado en el rendimiento
financiero, combinando el método rough set y redes neuronales. Hua,
et al. (2007) se enfocan en el problema de precisién de los vectores de
soporte automatico (SVM) aplicados a la prediccién de quiebra. Berg
(2007) utiliza modelos aditivos generalizados (GAM) como alternativa no
paramétrica para la prediccion de la quiebra y para mostrar que es sig-
nificativamente mejor que el anélisis discriminante, los modelos lineales
y las redes neuronales. Chaudhuri y De (2011) abordan la prediccién de
bancarrota con el modelo de red neuronal artificial Fuzzy Support Vector
Machine (FSVM), que se basa en la minimizacién de riesgos estructurales
capaz de manejar la incertidumbre y la imprecisiéon en datos corporati-
vos. lturriaga y Pastor (2015) desarrollan un modelo de redes neuronales
para estudiar la bancarrota de los bancos estadounidenses.



Metodologia

El tipo de investigacion es cuantitativo con un alcance explicativo. Se
analiza |la poblacion total de empresas del sector de la construcciéon del
Ecuador, que de acuerdo a la Clasificacién Industrial Internacional Uni-
forme (CIIU) corresponde a la seccién F; la fuente de informacion es la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2019). El periodo
de anélisis es del 2009 al 2019, con un total de 60.060 observaciones
(Tabla 1).

Tabla 1. Empresas del sector de la construccién en el periodo 2009 - 2019

Aflo Grande Mediana Pequefia Microempresa Total
2009 136 388 1163 2745 4432
2010 144 432 1399 3103 5078
2011 150 464 1523 3353 5490
2012 151 476 1601 3489 5717
2013 153 470 1700 3879 6202
2014 148 449 1641 3721 5959
2015 141 456 1602 3923 6122
2016 219 577 1690 3512 5998
2017 132 402 1506 3275 5315
2018 116 340 1211 2769 4436
2019 103 329 1341 3538 5311

Promedio 145 435 1489 3392 5460

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2019)
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Metodologia de calculo del riesgo de mercado

El riesgo de mercado para el sector es determinado por medio del co-
eficiente Beta, el cual, de acuerdo a Tdmara et al. (2017) se calcula de la
siguiente manera:

_ Covarianzdeny presamercado

p= [7]

VarianZamercado

Se considera como mercado al total de empresas del Ecuador. La
féormula del ROE tradicional fue ajustada al utilizar el patrimonio inicial. El
coeficiente Beta serd desapalancado, ya que no se consideran los intere-
ses ni impuestos para el rendimiento.

__ biilidad operativa (sin impuesios)
RGE{L]‘H.‘.‘IHCH} - [H'J

Patrimonio inicial

En investigacién el coeficiente Beta para el CAPM sera apalanca-
do; de acuerdo a Martinez et al. (2014), el coeficiente Beta apalancada
de la accidn () estd en funcién del Beta sin apalancamiento () y el ratio de
endeudamiento (D/E). La estructura de deuda (D) y patrimonio (E), y la
tasa de impuestos (T) del sector se presentan en los anexos 1y 2.

0
ﬁfi_"ﬂr_"l"(‘ﬂ = ﬁunicvcrud * [ 1 + [(1 - T ) " E} [";'-]

El rendimiento minimo esperado del sector a través del CAPM se
calcula a través de la ecuacién 1y, como tasa libre de riesgo, se utiliza
la tasa referencial pasiva promedio Banco Central del Ecuador (2018b)
(5,044%) y la tasa histérica de los bonos de Estados Unidos a 10 anos,



que de acuerdo al U.S. Department of the Treasury (2020) es de 2,48%

(dos resultados para efectos comparativos).

Metodologia de calculo del fracaso empresarial

Se utiliza el anélisis discriminante multiple adaptado para mercados
emergentes propuesto por Altman et al. (1995). El modelo que se pre-
senta en la ecuacion 6 clasifica a las empresas en tres zonas: segura, ries-
go y zona gris. Altman y Hotchkiss (2006) indican que, con la puntuacién
EMS, se obtiene una calificacién equivalente a la calificaciéon a los bonos

de Estados Unidos (Tabla 2).

Tabla 2. Equivalente de calificacién de bonos de EE. UU segtn el puntaje

EMS
Z" Score Rating Z" Score Rating
8,15 > 38,15 AAA 5,65 5,85
7,60 8,15 AA+ 5,25 5,65
7,30 7,60 AA 4,95 5,25 Zona gris
Zona 7,00 7,30 AA- 4,75 4,95
segur 6,85 7,00 A+ 4,50 4,75
a 6,65 6,85 A 4,15 4,50
6,40 6,65 A- 3,75 4,15
6,25 6,40 BBB+ 3,20 3,75 Zona de
5,85 6,25 BBB 2,50 3,20 .
riesgo
1,75 2,50
<1,75 1,75

Fuente: Altman y Hotchkiss (2006).
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RESULTADOS

Calculo del riesgo de mercado

El del mercado y del sector de la construccién se presentan en la Tabla 3:

Tabla 3. del mercado y sector de la construccién

Ao Rendimiento
Mercado  Construccion
2009 7,87% 0,57%
2011 18,52% 8,82%
2012 15,69% 5,08%
2013 13,84% 13,08%
2014 9,16% 1,77%
2015 5,98% 1,49%
2016 2,82% 1,56%
2017 6,41% 3,73%
2018 6,52% 5,26%
2019 6,32% 0,41%
Promedio general  8,99% 3,73%

Fuente: Elaboracién propia.

Existe una relacion directa entre el rendimiento del mercado y
las empresas del sector de la construccién; el coeficiente de correlacion
“r" es de 0,7044, valor que indica que existe una asociacién positiva
entre las variables. El coeficiente de determinaciéon mide el porcentaje
de la variacién de Y (construccion) que se explica por la variacion de X
(mercado); el 49,62% de la variacién en el rendimiento del sector de la

construccion se explica por el rendimiento de mercado. (Figura 1)



Figura 1. Riesgo de mercado del sector de la construccién del Ecuador

Nota: El rendimiento ajustado del 2010 fue eliminado al considerarse un valor

atipico. Fuente: Elaboracién propia.

El coeficiente Beta del sector de la construccion es de 0,5733,
indica que las empresas del sector de la construcciéon son menos ries-
gosas que el mercado en su conjunto (Beta menor que 1); es decir que,
por cada punto porcentual que varie el rendimiento de las empresas en
Ecuador, el rendimiento de las empresas del sector de la construccién
variara un 0,5733 %.

cov{Rm.Ks)

B =" = 0,5733

Como se menciond anteriormente, para el modelo CAPM se utili-
zard un Beta apalancado, el cual, se obtiene por medio de la ecuacién 9.

0.4 305,]
0.5695

B =05733 =1+ ((1—0,4226) )=0,8235

Al ocupar la ecuacion 1 se obtiene el rendimiento minimo espe-
rado del sector con distintas tasas libres de riesgo. Ademas, se puede
representar graficamente el CAPM por medio de la Linea de Mercado
de Valores (LMV) que, de acuerdo a Gitman (2007), refleja el rendimiento
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requerido en el mercado para cada nivel de riesgo no diversificable (co-
eficiente beta).

1. Cuando la tasa libre de riesgo = tasa pasiva referencial del Ban-
co Central del Ecuador:

E(R)=5,044%+0,8235%(8,99%-5,044%)
E(R)=8,29%

Figura 2. Linea de mercado de valores 1
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2. Cuando la tasa libre de riesgo = tasa histérica de bonos de USA
a 10 anos:

Figura 3. Linea de mercado de valores 2
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Fuente: Elaboracién propia

Determinacion del fracaso empresarial

La base de datos final para esta seccién consta de 59.701 observacio-
nes, una vez aplicado el criterio de Chauvenet para eliminar atipicos. En
promedio las empresas constructoras se encuentran en zona segura en
todos los afios de andlisis, siendo el afo mas bajo el 2009 (puntaje de
7,07) (Figura 4).
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Figura 4. Puntaje de Altman promedio del sector de la construccion

Fuente: Elaboracién propia

Las empresas clasificadas como seguras presentan una tendencia
creciente, con un puntaje minimo de 15,33 en el aflo 2009, hasta llegar al
pico mas alto de 25,89 en el 2018. Por el contrario, las empresas ubicadas
en zona de riesgo tienen una tendencia decreciente, lo que las hace mas
riesgosas al transcurrir el tiempo, incluso todos los afios poseen valores ne-
gativos (el valor mas bajo es en el 2015 con un puntaje de — 18,69 (Figura 5).

Figura 5. Tendencia del EM Score en el periodo 2009 -2018

Fuente: Elaboracion propia



En la Figura 6 se observa que en promedio 3472 empresas se
encuentran en zona segura, que representan el 63,98 % del valor total.
Ademas, estan clasificadas en zona roja 1412 empresas (26,02%) y 543
en zona gris (10%).

Figura 6. Clasificacion de empresas por zona de riesgo

Fuente: Elaboracién propia

En la Tabla 4 se presenta, ademas de la ubicacién por zona de
riesgo, la calificacion de las empresas constructoras, basada en la infor-
macion presentada en la Tabla 2:
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Tabla 4. EM Score promedio de las empresas del sector de la construc-
cién y su equivalente a los Bonos de USA

Calificacion 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Cantidad EM Score
promedio promedio

AAA 2063 2424 2765 2981 3319 3199 3118 3117 2798 2266 2841 2808 23,88
AA+ 122 137 137 167 186 147 131 139 134 151 141 145 7,87
AA 78 61 83 82 101 87 95 103 76 80 61 82 7,45
AA- 63 76 72 97 88 91 81 105 96 72 85 84 7,15
A+ 49 49 29 46 37 45 44 41 38 30 36 40 6,92
A 41 54 62 61 73 62 58 69 67 61 52 60 6,75
A- 67 79 76 88 96 96 90 81 75 62 87 82 6,53
BBB+ 35 52 43 45 47 48 64 43 43 48 47 47 6,33
BBB 98 110 126 115 146 131 160 142 121 93 115 123 6,05
BBB- 53 54 59 67 63 66 71 62 50 51 59 60 5,75
BB+ 91 116 117 113 132 133 147 149 128 123 114 124 5,45
BB 68 90 97 84 115 93 98 109 107 74 81 92 5,11
BB- 84 78 79 86 85 78 71 71 65 49 70 74 4,86
B+ 69 73 82 91 89 78 108 78 97 60 75 82 4,62
B 85 106 109 105 118 112 107 124 141 107 111 111 4,32
B- 120 123 149 178 129 135 181 153 124 112 134 140 3,94
CCC+ 347 363 304 334 354 307 322 287 253 224 274 306 3,40
CcccC 138 174 167 158 145 158 164 166 131 109 109 147 2,88
CCC- 100 125 129 110 115 101 135 102 86 78 90 106 2,15
D 635 714 775 678 728 765 847 818 653 548 679 713 -29.91

Fuente: Elaboracién propia

Se destaca que las empresas clasificadas “AAA” representan el
51,75% del total promedio, seguidas de las empresas “D “con un 13,14%
(Figura 7).

Figura 7. Proporcién de empresas de acuerdo a su calificacion

Fuente: Elaboracién propia



Al analizar el puntaje de Altman por tamafio empresarial, se ob-
serva que no existe una diferencia significativa. En el 2019, las microem-
presas presentan el valor mas alto (13,12); por el contrario, las empresas
medianas el valor mas bajo (8,51) (Figura 9).

Figura 8. Z" Score por tamafio empresarial

Fuente: Elaboracion propia

660G /01 =1 19G-1€9C :NSSI = 01 'ON = 'J0AVNI3 - YON3IND
AVNZY 130 dVAISY3AINN V1 3A VLSIATY = IVIIVSISdINT OLNIINVSNId - WIAVMY van

86_



UDA AKADEM - PENSAMIENTO EMPRESARIAL. = REVISTA DE LA UNIVERSIDAD DEL AZUAY

CUENCA - ECUADOR. = NO. 10 = ISSN: 2631-2611=10/ 2022

94 mm

Discusion

El CAPM es una de las herramientas més utilizadas en el é&rea financiera
para determinar la tasa de retorno requerida para un activo, debido al
soporte tedrico del modelo y su facilidad de aplicacion. CAPM se fun-
damenta en el hecho de que los inversionistas optan por aquellas inver-
siones que implican el mayor retorno esperado para determinado nivel
de riesgo. Sin embargo, CAPM ha sido criticado por algunos autores,
quienes incluso han sugerido nuevas versiones a partir del modelo clasi-
co, entre los que se puede mencionar: modelo Zero — Beta CAPM (Black,
1972), CAPM Intertemporal (Merton, 1973), modelo APT (Teoria del Arbi-
traje) (Ross, 1976), modelo Consumption CAPM (Rubinstein, 1976), mo-
delo de los Tres Factores de Fama y French (Fama & French, 1992a, 1993,
1996). También se propone el ICAPM (International CAPM), que asume
mercados financieros globales integrados y da cuenta de los posibles
efectos de cambios inesperados en las tasas de cambio (FX); deberia ser
superior a CAPM como herramienta de valoracion (Adler & Dumas, 1983;
Sercu, 1980; Solnik, 1974; Stulz, 1981)in general, correspond to a basket
of commodities consumed by all investors..

Segun el CAPM, el riesgo de inversiéon se mide por medio del
coeficiente Beta; la relacion entre el rendimiento esperado requerido y
el Beta es lineal. EIl CAPM es estético; en este sentido Fama y French
(1992)firm in market context, and project in firm context assume perfect
(efficient aseveran que no se puede explicar la variacién de la seccién
transversal en los rendimientos promedio, por lo tanto, las versiones Beta
y los retornos esperados dependeran, en general, de la naturaleza de
la informacion disponible en cualquier momento y varia con el tiempo.
Los autores presentan evidencia que sugiere la incapacidad del CAPM
estatico para explicar la seccién transversal de los rendimientos. Fama y
French (1993) demuestran, en contraste para el CAPM, su rotundo éxito
al capturar la seccion transversal de rentabilidad media de las carteras.
Arouri et al. (2012) indican que la literatura financiera muestra varias di-
recciones para mejorar el CAPM y se centran en el desarrollo del CAPM
interno, mediante la introduccién de factores de riesgo adicionales, como



el tamafio de la empresa, la liquidez, la informacién y otros factores de
precios relevantes.

Una pregunta que puede surgir es, ;por qué no se utiliza infor-
macién del mercado de valores del Ecuador?, y esto esté relacionado al
incipiente y poco desarrollado mercado de valores que cuenta el Ecua-
dor, es asi que se recurre al uso de informacién contable para determinar
el riesgo de mercado, informacién valedera vy, a la cual, se puede tener
acceso libre.

El estudio realizado por Beaver (1966) en el inicio de la etapa pre-
dictiva del fracaso empresarial, sirvi6 como punto de referencia para las
futuras investigaciones sobre predictores alternativos de fracaso. En este
contexto, la principal preocupacién no son los indices como una forma
de presentar datos de los estados financieros sino, mas bien, la capaci-
dad predictiva subyacente de los propios estados financieros. Posterior-
mente, surgen los modelos de Altman (1968)asi como sus adaptaciones;
sin embargo, la gran mayoria de estos modelos han sido elaborados para
paises desarrollados, los cuales, gozan de distintas caracteristicas eco-
némicas y financieras, situacion que hace que estos modelos no sean
aplicables a empresas de otros dmbitos geogréficos, especificamente,
en paises emergentes: “a nivel internacional, se han realizado investi-
gaciones considerables para predecir el incumplimiento corporativo, se
han realizado muy pocos intentos para mercados emergentes como In-
dia” (Bandyopadhyay, 2006, p. 256). Bajo este contexto, surgen otros
modelos que han sido aplicados en mercados emergentes, tal como se
menciond anteriormente. Los modelos adaptados de Altman muestran
resultados confiables, ya que se les incluye factores que acoplan la rea-
lidad de los paises en los cuales se los aplica; el modelo incluso ha sido
adaptado en paises desarrollados, como menciona Taffler (1984), quien
describe los modelos Z-score aplicados al Reino Unido.

El resultado obtenido permite conocer la ubicacién de una em-
presa en una determinada zona de riesgo, resultado que presenta una
alerta temprana para aquellas empresas que se encuentren en zona de
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riesgo o que tiendan a caer en esta zona (zona gris). Bajo este contexto,
un analisis mas especifico de las empresas del sector debe considerar el
tamano; esto, basado en la aseveracion de Beaver (1966): “ el tamafio de
los activos altera la relaciéon entre los indices y el fracaso, se puede argu-
mentar que la mayor de dos empresas tendra una menor probabilidad
de fracaso, incluso si las proporciones de las dos empresas son idénticas”

(p.74).

En el &mbito ecuatoriano, Bermudez y Bravo (2019) analizan facto-
res que inciden en la probabilidad de cierre de las Mipymes a través de
los modelos Probit, Logit y Complementary log-log regression (cloglog),
y encuentran que el tamafio presenta una relacién no significativa con la
supervivencia empresarial; y, el endeudamiento, no necesariamente indi-
ca una menor probabilidad de fracasar. Por otra parte, Puebla et al. (2018)
analizan los factores asociados a la supervivencia y muerte empresarial
para el caso ecuatoriano, mediante el uso de la técnica no paramétrica
“Kaplan-Meier” y el modelo de Cox (semi — paramétrica), y aseveran que
las empresas con mejores perspectivas de supervivencia poseen niveles
equilibrados en atributos como la edad, el género y la participacién de
empleados con educacion superior.

Los modelos utilizados y mencionados en esta investigacion han
sido escasamente aplicados en el &mbito ecuatoriano y seria interesan-
te no solo utilizarlos mas frecuentemente, sino comparar los resultados
obtenidos con un modelo propio, como lo han hecho algunos paises.
También existen metodologias relacionadas con inteligencia artificial
mencionadas en el estado del arte, que se podrian contrastar con los
resultados obtenidos en esta investigacion.



Conclusiones

— n lainvestigacién se analizaron en promedio un to-
tal de 5460 empresas por afio en el periodo 2009
- 2019, correspondientes al sector de la construc-
cion, de las cuales el 2,65% son empresas grandes, 7,97%
son medianas, el 27,27% son pequefas y el 62,11% son
microempresas.

Entre los principales hallazgos de la investigacion,
estd que el coeficiente Beta del sector de la construc-
cion es de 0,5733 (Beta desapalancado); es decir, que
por cada punto porcentual que varie el rendimiento de
las empresas en Ecuador, el rendimiento de las empresas
del sector de |la construccién variara un 0,5733 %; un Beta
menor a 1 quiere decir que el activo tiene menor riesgo
sistémico que el mercado, es menos volatil que la ten-
dencia general.

Al desagregar los resultados del CAPM, se obtiene
que la prima de riesgo es del 3,25%, que es producto de
la diferencia entre la rentabilidad del mercado y la tasa
libre de riesgo (8,99% - 5,044%) multiplicado por el coe-
ficiente Beta apalancado (0,8235); este valor representa
la rentabilidad en exceso que un inversor exige obtener
por asumir una unidad de riesgo de mercado. Ademas,
de acuerdo al modelo un inversionista que no quiera asu-
mir ningun tipo de riesgo recibird una rentabilidad del
5,044% (tomando como referencia la tasa pasiva referen-
cial del Banco Central del Ecuador) o del 2,48% (tasa his-
toérica de los bonos de Estados Unidos).
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El resultado obtenido del CAPM indica que el rendimiento es-
perado del sector de la construccion es del 8,29% (tomando como re-
ferencia la tasa pasiva referencial del Banco Central del Ecuador) y del
7,84% al ocupar como tasa libre de riesgo a la tasa histérica de bonos
de Estados Unidos a 10 afos. En el primer caso, la exigencia es mayor
debido a que la tasa libre de riesgo es mas alta. Ademas, el coeficiente
de determinacion indica que el 49,62% de la variacién en el rendimiento
del sector de la construccién se explica por el rendimiento de mercado,
es decir que existen otras variables que influyen en el resultado final del
riesgo de mercado; el restante, si consideramos el riesgo total, se explica
por el riesgo diversificable.

Se concluye también que la mayor parte de las empresas del sec-
tor de la construccién se encuentran en zona segura (63,98 %), incluso,
tienen a ubicarse en una mejor posicién con un puntaje minimo de 15,33
en el aflo 2009, hasta llegar al pico mas alto de 25,89 en el 2018. Otro
aspecto positivo es que, de este grupo de empresas el 51,75% son clasi-
ficadas “AAA". Sin embargo, el 26,02% de empresas se ubican en zona
de riesgo, y ademas presentan una tendencia decreciente, con valores
que van desde -8,34 en el 2008 a un puntaje de - 18,69 en el 2015, situa-
cién que las hace mas riesgosas. Si se analiza la clasificacion presentada
en la Figura 8, en segunda posiciéon se encuentran las empresas clasifica-
das como “D"” con un 13,14% de participacion.

Para finalizar, al analizar el fracaso empresarial en el sector de la
construccion se encuentran el mayor grupo de empresas en zona segura
y la mayoria con una excelente calificacion; sin embargo, se debe con-
siderar que las empresas ubicadas en zona de riesgo representan el se-
gundo grupo en proporcién y presentan en su mayoria la peor de las ca-
lificaciones. Ademés, el riesgo de mercado a través del coeficiente Beta
indica que el sector no es riesgoso, al ser un valor inferior a 1; incluso el
sector de la construccién tiene un Beta menor que el sector de “Indus-
trias manufactureras”, mencionado anteriormente, el cual, tiene un Beta
de 1,0704 (Anexos 3y 4).



A partir de este trabajo de investigacion se pueden derivar nuevas
lineas de investigacidon como es el caso del analisis de riesgo de mercado
y fracaso empresarial en otros sectores importantes para la economia del
Ecuador para que, de esta manera, los inversionistas u otros grupos de
interés conozcan el nivel de riesgo de todo el sector societario del pais.
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AnNnexos

Anexo 1. Estructura de deuda y patrimonio del sector de la construccién

Afo Pasivos largo Ol.)ligacione.:s Patrimonio neto % de deuda % de .
plazo financieras corrientes patrimonio
2009 1.407.920.633 110.351.744 892.125.062 62,99% 37,01%
2010 903.504.859 121.238.958  1.090.924.046 48,44% 51,56%
2011 1.401.324.823 155.035.166  1.519.946.838 50,59% 49,41%
2012 1.535.135.864 225.590.464  2.058.783.054 46,10% 53,90%
2013 1.594.238.903 230.577.531 2.585.111.257 41,38% 58,62%
2014 1.717.915.573 244.676.950  3.089.346.887 38,85% 61,15%
2015 1.386.934.155 280.925.931 3.411.237.124 32,84% 67,16%
2016 1.817.101.468 250.311.768  2.488.151.967 45,38% 54,62%
2017 1.287.867.205 189.845.790  2.675.895.654 35,58% 64,42%
2018 1.179.302.592 231.773.687  2.826.906.541 33,30% 66,70%
2019 1.565.384.728 232.696.305 2.917.802.490 38,13% 61,87%
Promedio 43,05% 56,95%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2019)

Anexo 2. Impuestos pagados en el sector de la construccion

Afio EBIT Impuesto . Tasa de
1mpuestos
2009 139.061.810 75.056.822 53,97%
2010 90.609.243 12.452.548 13,74%
2011 221.617.528 79.542.499 35,89%
2012 177.794.483  103.866.884 58,42%
2013 439.782.817  146.952.146 33,41%
2014 460.759.863  182.887.735 39,69%
2015 315.802.351  160.023.828 50,67%
2016 480.595.974  207.973.363 43,27%
2017 479.319.130  203.764.623 42,51%
2018 452.735.489  168.970.730 37,32%
2019 220.651.531  123.378.454 55,92%
Promedio 42,26%

Fuente: Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2019)

Anexo 3. del mercado y sector manufacturero
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Afio Rendimiento
Mercado  Manufactura
2009 7,87% 21,27%
2010 18,19% 30,30%
2011 18,52% 23,23%
2012 15,69% 19,44%
2013 13,84% 18,37%
2014 9,16% 14,78%
2015 5,98% 12,76%
2016 2,82% 8,32%
2017 6,41% 11,59%
2018 6,52% 11,27%
2019 6,32% 9,96%
Promedio genera  8,99% 14,93%

Fuente: Elaboracion propia

Anexo 4. Representacion grafica del coeficiente Beta del sector manu-

facturero

Fuente: Elaboracién propia
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