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RESUMEN

El presente trabajo se ha orientado al analisis de los causales que soportan la
creacion empresarial en Ecuador. Para este efecto se parte de varias Opticas
tedricas econdmicas Yy financieras, enfocando de manera particular el costo de
oportunidad, las expectativas y la aversion al riesgo de los agentes econdémicos
involucrados en la toma de decisiones, se analiza de manera complementaria
los fundamentales del modelo CAPM en el contexto de evaluacion de

determinantes.

La contrastacion empirica utiliza un modelo logistico binario, construido sobre la
base de informacién consolidada de la Superintendencia de Compalfiias a nivel
de empresa, en un seguimiento dinamico de cuatro afios en el que la
contratacion de la hipoétesis sustenta la evaluacion de la rentabilidad y el

apalancamiento de la rama empresarial como factores fundamentales.

Palabras clave: Creacién empresarial, inversion, costo de oportunidad,

riesgo, apalancamiento.



ABSTRACT

This paper aims to find empirical support for business creation in Ecuador. In
order to cope with such a challenge, several traditional theoretical approaches
are surveyed, ranging from opportunity cost and financial expectations to CAPM

fundamentals.

For empirical hypothesis testing, a logistic binary model was fit using
intertemporal data from the Ecuadorian Company Superintendence, backing up

profitability and leverage assumptions on business creation in Ecuador.

Keywords: Business creation, investment, opportunity cost, risk, leverage



INDICE

1. INTRODUGCCION. ...ttt sas s sa st sss st ssasssnssssnennans 1
2. MARCO TEORICO. ...ttt sttt sttt st st st et e bt e et e 2
N R - W =T 1 01 0] €S- TSP 2
2.2 Teorias de laiNVErSION. ...t 3
2.3 Lavisién financiera en la creacion empresarial........cccocoevreneeneeneeneeneeen, 7
2.4 Evidencia empirica en la creacion empresarial.......c..cccoecvervenneneenecneenens 11
3. CREACION EMPRESARIAL EN ECUADOR .......cooieeeeeeeeeeeeeereesess s, 13
4, METODOLOGIA ..ottt nas s sanens 17
4.1 ECUACION GENEIAL c.cuiiiieieieieteete ettt sttt 18
4.2 Construccion del modelo [0giStiCO. ... 20
4.3 ANAIISIS d€ reSUITAUOS. ....cveiiiicieeete e 23
5. CONCLUSIONES ... oottt ettt ettt e b e st e st e st s e b e sbeesnees 24
6. RECOMENDACIONES ... .ottt ettt st st s b e b saees 25

REFERENCIAS ... 27



1. INTRODUCCION.

La comprensién de los factores que llevan a la creacion empresarial ha ocupado
la atencion de la ciencia econdmica como un elemento bésico para la
comprension del mercado, notables economistas como Adam Smith y Alfred
Marshall dedicaron sus publicaciones a describir los motivos para su
creacion. La creacion empresarial se destaca como elemento clave para el

desarrollo, crecimiento econémico y la competitividad de la economia.

Para la Comision Europea en la nueva definicion de Pyme, las pequefias y
medianas empresas (Pymes) constituyen el nexo entre la creacion de empleo y
la generacion de riqueza, siendo el factor de creacion el principal indice para
medir el grado de dinamizacion del mercado, la competitividad, aumento de

inversion y el posicionamiento de los sectores emergentes (Verheugen, 2006).

Es importante destacar que la generacion de nuevas ideas de negocio y su
materializacion en nuevos emprendimientos empresariales, no constituye un
proceso sencillo, esta investigacion se enfoca en la evaluacibn de los
determinantes para que un agente economico decida emprender en Ecuador, de

manera particular la rentabilidad y el aplanamiento por rama industrial.

Detras de la rentabilidad existen determinantes que permiten construir la
expectativa de retorno, la aversion al riesgo y el costo de oportunidad financiero,
este tema no ha sido desarrollado de manera suficiente en la economia
ecuatoriana, el presente estudio aporta con un modelo de contrastacion empirica

gue pone de manifiesto la relevancia de estos determinantes.

La pregunta que orienta el estudio se define alrededor de ¢cuéles fueron los
factores asociados a la creacion microempresaria en el Ecuador durante el
periodo de expansion econdémica que esta comprendido entre el afio 2009 al
2014 y la hipotesis planteada se centra en la creacién micro empresarial durante
periodos de alto crecimiento econdémico, para demostrarla se desarrolla un
modelo logistico para el periodo 2009 al 2014 consolidando las cuatro principales

bases de datos de la Superintendencia de Compafias.



El trabajo se divide en 5 apartados, en el primero se hace una revision tedrica
del concepto de empresa a través del tiempo desde una 6ptica microecondémica,
en el mismo se analiza la inversion, la evolucion tedrica con énfasis en los
determinantes de esta variable, se expone desde un enfoque financiero la
modelacion de las expectativas el costo de oportunidad y el riesgo, finalizando

con estudios empiricos que sustentan la teoria expuesta.

En el segundo apartado se contextualiza la realidad del Ecuador, tanto en la
ventana temporal seleccionada, como en el momento expansivo que lo
caracteriz6. De manera posterior, en el tercer apartado, se desarrolla el modelo
econométrico logistico y se detalla el procedimiento empleado para la
construccion de las variables, el cuarto apartado incluye el analisis de resultados
obtenidos en el modelo, para finalizar con una seccién dedicada a las

conclusiones y recomendaciones.

2. MARCO TEORICO.

2.1 La empresa.

Las referencias teéricas de los pensadores clasicos presentes en la literatura
econémica conceptualizan a la empresa como un agente econdémico
independiente que participa en los procesos productivos. Adam Smith (1776) al
abordar la divisién y especializacion del trabajo concluye que la produccion gana
eficiencia y productividad cuando la escala de operacion es suficientemente
grande como para que las tareas sean especificas en un proceso productivo,
superando al artesano por el efecto de este beneficio, originado en altos

volimenes de produccién.

La escala implica que en el quehacer productivo logra superar al agente
individual para pasar a una construccion colectiva de alta eficiencia en la que
participan de manera mancomunada un conjunto de trabajadores y bienes de
capital que se coaligan en un agente econémico complejo, esta construcciéon es

conocida como la empresa (Smith,1776).



Marshall (1890), tipifica a la firma en una funcién productiva, la empresa no tiene
otra razén de ser que lograr la operacion de la funciéon de produccion, la que
combina trabajo humano y capital para transformar bienes intermedios y bienes
primarios en bienes finales, siendo el objetivo de este proceso la maximizacion
del beneficio. Este elemento es clave en la concepcion de empresa de los
neoclasicos; lograr que opere un proceso productivo y hacerlo de manera
rentable. Para Robinson (1931) la creacion de las empresas se da en el contexto
de la division del trabajo, sin embargo, es claro en discriminar el quehacer

empresarial por la intensidad de este proceso y el tamafio de la firma.

Robinson acepta las ideas de Marshal, y ademas incluye una clasificacion para
la firma, afios posteriores Coase consolida las ideas de los autores antes
nombrados con el Teorema de Coase (1937) y asigna un rol fundamental a la
empresa en la negociacion que se da en los mercados. De acuerdo con este
postulado, la definicién de la propiedad y sus derechos, permiten que se llegue
a un optimo de asignacién en los mercados al estar éstos claramente definidos.
La empresa forma parte de la definicion de propiedad y como tal permite
discriminar la responsabilidad de la firma como agente econdmico,
independiente de sus propietarios, como agentes econémicos individuales que
encuentran en la figura empresarial al mecanismo para proteger los derechos de

propiedad sobre su patrimonio.

Los elementos que se pueden agrupar desde las concepciones teoricas de
empresa se centran en la misibn empresarial de especializacion del trabajo y se
traducen en la empresa como el vehiculo de la inversién y a la creacion

empresarial, como una accion encaminada a su consecucion.

2.2 Teorias de la inversion.

La inversion se observa de manera transversal en varios elementos del sistema
econdémico; tomando en cuenta su origen se puede discriminar en grandes
sectores: el sector publico, el sector externo y el sector privado, se debe hacer
una distincion entre estos tres ya que la naturaleza de los incentivos a la

inversion se diferencian Heilbroner (1987), el analisis de la inversion privada esta



presente en los primeros estudios tedricos de Economia Politica y a continuacion
se hace un recuento de los que varios pensadores han escrito sobre la inversion

y el rol que adopta en la empresa.
2.2.1 El enfoque keynesiano.

Keynes (1936) define a la inversion como la adquisicion de equipos,
infraestructura, maquinaria y otros bienes de produccién, con el objeto de
utilizarlos para la produccion de otros bienes, destinados al consumidor final o al
consumo intermedio. La inversion esta caracterizada por el incremento del stock
de capital, que habilita mayores niveles de escala productiva y crecimiento

econdémico.

Los determinantes centrales de la teoria de la inversion propuesta por Keynes

son:

a. La eficiencia marginal del capital y la tasa de interés. El término eficiencia
marginal del capital, se resume en una tasa de rendimiento esperada por
la aplicacion del capital en un periodo de tiempo determinado, la férmula
establecida para los rendimientos futuros se puede Vvisualizar a

continuacion.
R= (P*Q-C*Q) VU  Equivale R=UN+D

En donde: R: rendimientos esperados; P: precio probable: Q: cantidad
probable C: costos probables VU: vida util probable; UN: utilidades netas

y D: depreciacién

De igual forma sostiene que la eficiencia marginal del capital puede ser
modificada por la tecnologia, el mercado, las expectativas, y la

incertidumbre.

Keynes hace énfasis en el analisis al comparar la eficiencia marginal y la
tasa de interés del mercado ya que esta accion determinara el incentivo
para la inversion, existe una relacion directa entre la inversion y el retorno
esperado del capital entre mayor sea el retorno esperado vs el interés

provisto del mercado existird un incentivo a la inversion.



b. La tasa de interés, resultante del equilibrio del mercado monetario,
caracterizado por el juego de la oferta y demanda de dinero.
Para Keynes, una tasa de interés a la baja es sinGnimo de un aumento

potencial de la inversion.

Muy similar a la definicion keynesiana, para Dornbush (1984) la inversion
es el gasto dedicado a incrementar o mantener el stock de capital. Sachs
(1991) describe a la inversiéon como el flujo que se usa para mantener o
incrementar el stock de capital, en un momento determinado. El término
capital hace referencia a maquinaria, instalaciones, equipos y demas

factores de produccion relacionados a este proceso.

2.2.2 Més alla de Keynes

Robinson (1976) asume la linea de Keynes adoptando el concepto de eficiencia
marginal del capital y afirma que " Un esquema de inversion debe prometer un
flujo de beneficios brutos que sean suficientes, no sélo para amortizar la
inversion a lo largo de la vida rentable atribuida a una primera instalacion hecha
ya realidad, sino que sean suficientes también para prometer un beneficio neto,
porque es el beneficio neto el que permite hacer los pagos a los rentistas, y los

ahorros que se acumulan para una ulterior expansion.”( Robinson,1976, p. 225)

Por otro lado, Kalecki (1956) afirma que “la inversion se financia a si misma”
(Kalecki, 1956, p.52) y coincide con Keynes en que el ahorro y la inversién
tienden a igualarse a cualquier nivel de interés, por lo tanto se elimina la idea de

que el tipo de interés sea la variable de ajuste entre ahorro e inversion.

Kalecki (1956) incluye factores fisicos (inercia), factores institucionales (avances
tecnoldgicos), factores financieros (crédito o grado de apalancamiento), factores

reales (rentabilidad y el grado de utilizacién) entre las decisiones de inversion.

El principal determinante de esta teoria es el riesgo creciente, cuanto mayor sea

el apalancamiento, mayor serd la reduccion de los beneficios propios ante un



incremento de los costes financieros o caida de la actividad, el riesgo aparece

cuando las cargas financieras superan a la rentabilidad interna (Kalecki,1956).

2.2.3 Determinantes desde la 6ptica macro.

Existe coincidencia entre las definiciones tedricas en cuanto al objeto de la
inversién, en el aumento de la produccion y su escala, a nivel macro, en la teoria
del acelerador simple de la inversién; Clark (1917) sostiene que ésta, mantiene
una relacion directa con las fluctuaciones de la demanda del mercado,
requiriendo del crecimiento de la misma para generar incentivos. No es suficiente
un escenario con demanda constante, es indispensable su crecimiento para el

crecimiento del stock de capital, dicho de otra forma:
K=aY,

Donde:

K es el capital;

Y es el nivel de produccion;

a la relacion constante entre el capital e inversion,

Como la inversion neta se conceptualiza como el incremento del stock de capital,

se define como:
AK= aAY= I,
En este caso a es el factor de aceleracion.

Un elemento clave de esta vision macro que complementa a la vision
keynesiana, esta en que las decisiones de inversion son el resultado de procesos
de crecimiento en la demanda, por lo tanto, el crecimiento sectorial determinaria

la creacién de empresas en los sectores que apuntan hacia el crecimiento.

A patrtir de este planteamiento, Koyck (1954) incorpora la dimensién temporal al

ajuste de la brecha que existe para las empresas entre el capital actual (Kt=0) y



el capital deseado (Kdt=a): “alpha” representa el tiempo que tomara realizar el
ajuste. La formulacion de Koyck para la inversion se aprecia en la siguiente

expresion:
| = z*(Kdt=a -Kt=0),

Donde “Z” es un coeficiente que simboliza la velocidad de ajuste (1 =2z = 0). Se
determina que el capital deseado (Kd) es una funcién de la tecnologia, la
expectativa de produccion y flujo financiero, la tasa de interés y la tasa de
ganancia esperada. Esta nocion del proceso de inversion permite discriminar la

accion de invertir de su resultado mediato en periodos posteriores.

Por otro lado Joseph Schumpeter (1942) en su libro Capitalism, Socialism and
Democracy, sostiene que la innovaciébn es un determinante clave para la
creacion de nuevas empresas, a través de la propagacion de la idea de
destruccion creativa, este economista estudié como el capital se trasladaba a
través del tiempo desde los sectores menos rentables hacia aquellos con
mejores perspectivas y concluye que la destruccion creativa es el proceso
mediante el cual las empresas que no son capaces de innovar y ser visibles
tienden a desaparecer, dejando ese espacio para la creacidén de las empresas

innovadoras mejor adaptadas a las necesidades de los consumidores.

2.3 Lavision financiera en la creacién empresarial.

Para Ross (2012), la inversién se conceptualiza como un incremento sostenido
en los flujos de caja empresariales. La empresa compromete los valores de sus
ingresos de caja por varias fuentes, dejando como ultima opcion su capacidad
de endeudamiento proveniente de fuentes externas o la venta de acciones de la

misma empresa.

Friedrich von Wieser (1914) acufia el término de “coste alternativo” que
posteriormente se lo conoce como “coste de oportunidad”, siendo este el valor o
beneficio al que renuncia un individuo cuando escoge una alternativa de
inversion. Por lo tanto, la valoracion de inversiones que es la clave para la

creacion de empresas rentables no es sino un ejercicio de comparaciéon de



alternativas. Es asi como lo reconoce de manera sumativa Ramirez (2013),

relacionando la valoracion con la estimacion del riesgo y con la rentabilidad.

De igual manera, resumiendo todos estos elementos, Ross (2012) conceptualiza
la tasa de descuento, como el costo de oportunidad de la alternativa de inversion
seleccionada, el costo de capital que se aplica para determinar el valor presente
de un pago futuro; el objetivo de aplicar esta tasa es el de evaluar proyectos de

inversion o creacion empresarial, permitiendo establecer su viabilidad financiera

d=i/(1+i)

Ddénde: “d” es la tasa de descuento e “i” se refiere al interés que resume el

costo de oportunidad.

La tasa de descuento captura no solo los rendimientos esperados de la inversion,
sino también sus riesgos. Sharpe (1964) desarrolla el modelo CAPM, o modelo
de valoracion de activos de riesgo, para Fama & French (2004) es un mecanismo
que “ofrece predicciones poderosas e intuitivamente agradables sobre como

medir el riesgo y la relacion entre el rendimiento esperado y el riesgo”. (p.3)

El elemento fundamental del modelo CAPM esta en la aplicacion del modelo de
optimizacién de varianza de Markowitz (1959) que propone que un portafolio
eficiente de activos de riesgo es aquel que tiene el menor riesgo posible para el
rendimiento estimado, medido desde la volatilidad de sus retornos esperados.

Markowitz (1959), asume que, para la combinacién de activos de riesgo, entre
los que se pueden incorporar inversiones de creacion empresarial, el agente que
toma riesgos es adverso a su incremento, por tanto, prefieren aquella
combinaciéon que provea del rendimiento promedio mas alto con la menor

varianza posible. Por lo tanto, el inversionista trata de:

a) Minimizar la variacion del rendimiento de la cartera, respecto al

rendimiento esperado, Yy,

b) Maximizar el rendimiento esperado, en caso de variaciones.



Agregando los elementos desarrollados por Markowitz y Sharpe, Berk (2008)
resume el objeto del CAPM en la compensacion del valor del dinero a través del
tiempo y el riesgo que se presenta al invertir en una empresa, determinando la

siguiente formula:
Ra= Ri+ B (MRP)
Donde:

Rf. Tasa libre de riesgo, se le denomina asi a un rendimiento con un plazo

determinado y un riesgo minimo cercano a cero.

B: este coeficiente indica la volatilidad de un activo frente al mercado; siendo que,
si B> 1 el activo presenta mayor volatilidad que el mercado; B= 1 el activo
presenta igual volatilidad que el mercado; B< 1, el activo presenta menor
volatilidad que el mercado. Se entiende al mercado como el conjunto de opciones

de inversién que estan presentes en una economia.

MRP (Market Risk Premium): es la diferencia que existe entre el rendimiento de
mercado y la tasa libre de riesgo. Este resultado es el rendimiento que se paga
para compensar el riesgo al que un individuo se expone al tomar la decisién de

invertir.

Este modelo toma en cuenta la sensibilidad del activo al riesgo sistematico, el
que también es conocido como “riesgo de mercado.” De modo que es la tasa de
retorno que debe ofrecer el activo que se esta evaluando, o su costo de

oportunidad, con base en el riesgo en que el inversionista incurre.

Todos los conceptos que se han anotado anteriormente comparten la necesidad
de construir una expectativa de retorno; a este respecto Keynes (1936), afirma
gue las decisiones de inversion se relacionan con el pesimismo u optimismo del
agente que toma las decisiones. Kaldor (1934) y Cagan (1956) retoman las
expectativas y logran representarlas de forma matematica en una forma
“retrospectiva de prediccion”, asi los individuos toman decisiones en el futuro
basado en experiencias pasadas, esta nocion se la conoce como “expectativas

adaptativas”.
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A partir de los trabajos de Muth (1961), Sargent y Wallace (1975) generan una
nueva forma de entender las expectativas, denominada expectativas racionales.
Este concepto, a diferencia de las expectativas adaptativas, esta sustentado en
la capacidad que tiene el individuo para aprender y proyectar, consolidando de
forma racional sus expectativas en funcion de la informacion del pasado y la

informacion presente.

En el modelo de Tobin (1968) conocido como el modelo Q, las expectativas
operan en un ratio de valoracion empresarial que se origina en el mercado versus
el valor de los flujos descontados en el tiempo que es la manera individual de
llegar a esa valoracion. estas expectativas tienen una relacion directa con el

rendimiento empresarial.

Fama & French (2004) sostienen gue los retornos accionarios de las empresas
no podrian ser explicados Unicamente por la tasa libre de riesgo y la prima que
exigen los inversionistas por arriesgar mas, por lo que proponen que los factores
ligados al tamafio de la empresa (SMB) y su ratio entre el valor libro / valor de
mercado (HML) podian recoger explicaciones adicionales que el CAPM no logra

capturar.
r= Rf + B3(Km-Rf)+bs*SMB +bv * HML + a
Donde:
r: es la tasa esperada de la cartera de retorno;
Rf: es la tasa de retorno libre de riesgo;
Km: es el retorno de la cartera de mercado;
B3: "tres factores" es analoga a la B clasica;
SMB: fluctuacién de la capitalizacion de mercado;

HML: es la fluctuacién historica de la rentabilidad y b, bs, bv se determinan

mediante regresiones lineales.
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Fama & French vinculan a HML y SMB con las utilidades contables de las
empresas para intentar proyectar el comportamiento de las utilidades futuras
descontadas. Asi, un bajo ratio de patrimonio contable a patrimonio bursétil es
una caracteristica tipica de empresas con un alto retorno promedio sobre el
capital (acciones de crecimiento) mientras que empresas con un alto ratio de
patrimonio contable a patrimonio bursatil son firmas que se encuentran en

problemas.

2.4 Evidencia empirica en la creacion empresarial

La creacion empresarial en 28 economias de alta relevancia por su tamafio, que
incluyen a México, Japdén y el Reino Unido, demostré la existencia de una
relacion positiva con las expectativas de retorno. El estudio basado en la
encuesta (GEM) Global Entrepreneurship Monitor hecho en el verano del 2002
estudié a 80,117 individuos entre 18 y 64 afios, evidenciando este hecho

estilizado.

Un estudio realizado a través de un modelo de series en tiempo en 48 Estados
de los Estados Unidos por Grand (1996) concluye que la inversién tiene una
relacion inversa con Estados que tengan sueldos mas altos y mejores

prestaciones sociales

Nishat y Nadeem (2016) en su estudio “Factores que explican la actitud de riesgo
hacia el emprendimiento en Pakistan”, a través de un modelo probabilistico
demuestran que los individuos, al conocer casos de éxito empresarial, se
muestran menos adversos al riesgo y por consiguiente la probabilidad de que

comiencen con su emprendimiento aumenta.

Rigotti y Riam (2011), en su articulo de investigacion “Optimismo y Formacion
Firme” exponen que la formacién de empresas en una economia depende de la
percepcion de optimismo. Los agentes con mayor probabilidad de fundar una
empresa son personas que poseen un trabajo estable, el costo de oportunidad
para estos individuos esta relacionado con su salario. Kihlstrom y Laffont (1979),

afirman que los que aceptan el riesgo son mas propensos a participar en
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actividades empresariales, mientras que aquellos con alta aversion al riesgo

tienden a favorecer la carrera de un empleado en su lugar.

Por otro lado Morales (2014), en su estudio “Factores explicativos de la creacion
de empresas en diez paises europeos” entre ellos: Alemania, Dinamarca,
Espafa, Finlandia, Francia, Holanda, lItalia, Portugal, Reino Unido y Suecia,
entre los afios 2000 a 2010, concluye que existe mayor creacion de empresas
cuando las instituciones de estos paises son transparentes y ordenadas, esto

provoca que los costos y la incertidumbre para el emprendedor disminuyan.

Apoyados en la encuesta GEM (Global Entrepreneurship Monitor) para Castilla
y Ledn, aplicada a 2000 personas entre 18 y 65 afios, Garcia y Martinez (2004)
argumentan que la posesion de conocimiento y habilidades necesarias para
emprender, la existencia de buenas oportunidades para hacerlo, y el miedo al
fracaso son los determinantes que mas peso tienen para la creacion empresarial

en esta comunidad.

En América Latina, Grafa (2002) en su estudio “Creacién de Empresas: Factores
asociados al éxito emprendedor en cinco ciudades argentinas” y Arango (2011)
“Identificacion de los factores que tienen mayor relevancia en la creacion de una
nueva empresa en la ciudad de Medellin”, encuentran que los factores
actitudinales tales como la motivacion, la propension a la toma de riesgo y la
confianza en su capacidad de liderazgo, son los factores clave para que se cree

una empresa en América Latina.

La recopilacion tedrica planteada en este apartado expone en primera instancia
que los factores para la creacién empresarial se reflejan través de la inversion,
por lo tanto, los determinantes de la inversion desde el punto de vista de Keynes
(1936) son el costo marginal y la tasa de interés. Mas alla de esta propuesta para
Kalecki (1956) el principal determinante es el riesgo creciente (apalancamiento)
y desde una visidbn macroeconomica la Teoria del Acelerador (1917) que plantea

gue la demanda del mercado es esencial para la inversién.

Sin embargo, desde una Optica financiera, factores como el costo de

oportunidad, la aversién al riesgo, y las expectativas, han sido modelizadas para
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explicar el valor del rendimiento esperado mas cercano a la realidad, siendo éste

el incentivo del emprendedor para crear una empresa.

3. CREACION EMPRESARIAL EN ECUADOR

El periodo 2010 — 2014 muestra una clara coincidencia entre el crecimiento
econdémico, medido en la tasa de crecimiento del PIB en el Ecuador y el
crecimiento en el niumero de empresas creadas en el mismo periodo. La
variacion de la creacion de empresas presenta esta coincidencia con un afio de
rezago, las fluctuaciones de esta cifra van acorde al crecimiento y la

desaceleracion del PIB.

En el 2011 cuando el PIB crece un 7,9% el siguiente afio se presenta un
crecimiento en la creacion de empresas en Ecuador del 4.1% una de las
variaciones porcentuales mas altas registradas en el periodo 2009-2014. De
igual forma un comportamiento similar se da en el afio 2014, el PIB registra un
3,8% de crecimiento con referencia al afio anterior, un -6% es el impacto de la

reduccion del PIB en la creacion empresarial para el 2015.

PIB vs Var empresas creada (t+1)

1,2%

8%
3,5% 3

(]

2010 2011 2012 2013 2014

Figura 1. PIB comparacion con la variacion de empresas creadas con efectos en un afio.

Adaptado de: Banco Central del Ecuador, Superintendencia de Compafiias
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De acuerdo a la informacién obtenida de la Superintendencia de Compaiiias del
Ecuador en el periodo 2009 al 2014 se crearon un total de 48.976 empresas, de
las cuales 7.088 corresponden al 2009, 8.133 al 2010 seguidas de una leve
disminucién en el 2011 registrando 8.033 empresas, para el 2012 la cifra sefiala
8.364 compaiiias y para el afio 2013 y 2014 8.539 y 8.819 empresas creadas
respectivamente, todas estas pertenecientes a las 20 ramas en funcion a la
clasificacion nacional de actividades econémicas (ClIU REV 4.0), el INEC define
gue esta sirve para clasificar de forma uniformemente las actividades o unidades
econdémicas de produccion, dentro de un sector de la economia, segun la

actividad econdmica principal que desarrolle.

En el siguiente grafico se puede observar que el mayor porcentaje de creacion
de empresas a través del tiempo corresponde a la rama de Comercio al por
mayor y al por menor (G), de igual forma se apreciar en el grafico su porcentaje
mas bajo de registro entre el 2009 y el 2014, es el afio 2010 con un 14,6% del
total de la creacion de empresas en el Ecuador, y el registro mas alto es en el
2014 con un 24.3%.

Seguidos de las Ramas de mayor creacion 1.- Actividades profesionales y
cientificas (M), 2. _construccién (F) y Actividades Inmobiliarias (L) 3.- Agricultura
Ganaderia, Silvicultura y Pesca (A) e Industrias manufactureras (C) el resto de

las actividades comerciales estan consolidada en el grupo otros.

Porcentaje por rama del total de la creacién de empresas

. 20% 10% 13%

0,
19% 20% 24%
10% 20% 14%
o

2009 2010 2011 2012 2013 2014

12%

11%
27% 24% 21%

13%

Hotros WH M mAyC mFyL mG

Figura 2. Porcentaje por rama del total de la creacion de empresas

Adaptado de: Superintendencia de Compafiias
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Donde:

G: Comercio al por mayor y al por menor

M: Actividades profesionales, cientificos y técnicos.

F: Construccion

L: Actividades Inmobiliarias.

A: Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca y C: Industrias manufactureras.

La teoria que soporta las expectativas racionales apunta en la direccion del
apalancamiento y la rentabilidad por rama como factores determinantes de
creacion empresarial, en el grafico siguiente se puede visualizar el impacto del
indice de apalancamiento por rama en la creacibn de empresas, ya que el
grafico muestra el efecto un afio posterior, en el afio 2009 el nivel de
apalancamiento de las empresas disminuyo en un 2% a comparacion del 2008,
lo que muestra un bajo indice de endeudamiento de las compafias, teniendo
como efecto en el afio 2010 un aumento de aperturas de empresas de un 15%,
de forma opuesta en el afio 2013, las empresas aumentan su nivel de
apalancamiento respecto al afio 2012, y claramente se visualiza que la creacién
de empresas solo crecié en un 3%. En el 2014 pese a que se visualiza bajos
niveles de endeudamiento la creacién de empresas baja a un 6% con respecto
al 2013 y esto puede ser debido al alto apalancamiento que se registré dos afios

atras.
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Var Apalancamiento Vs Var empresas creadas (t+1)

150% 20%
15% 128%
100% 15%
10%
50%
0,
4% LA 1% 3% 5%
0% 7%
=2% 8% 0%
-50% -1% 5%
-6% -76%
-100% -10%
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Var empresas credas (t-1) Var Apalancamiento

Figura 3. Variacion del apalancamiento en comparacion a la variacion de las empresas
creadas con un efecto en un afio.

Adaptado de: Superintendencia de Compafiias

La figura 4 grafica el efecto de la variacidon del indice de rentabilidad por rama
sobre la creacion de empresas en el Ecuador, en el afio 2009 la variacion de la
rentabilidad respecto al afio anterior muestra un crecimiento del 8% y un
crecimiento empresarial un afo posterior (2010) del 15% en el afio 2010, 2011,
y 2012 la variacion de la rentabilidad con respeto a t-1 es negativa, mostrando
asi una disminucién de la creacién de empresas del -14% para el 2011, el 4% en
el 2012 y del 2% en el 2013.

En el 2013 se ve un mayor incremento en la variacion del indice de rentabilidad
con respecto al afio 2012, sin embargo, el crecimiento empresarial es de un
3%(2014), apenas un punto porcentual mas que el afio anterior, finalizando en
el 2014, el crecimiento de la variacion de la rentabilidad es de 39%, se registra

una caida del 6% en la creacion de las empresas en el 2015.
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Var Rentabilidad vs Var empresas creada (t+1)

20% 200%
15%

15% 150%

10% 100%
5% 50%
0% 0%

-5% -50%

-10% -100%

2009 2010 2011 2012 2013 2014

mmmm Var empresas credas (t-1) e \/ar Rentabilidad

Figura 4. Variacién de la rentabilidad en comparacion a la variacion de las empresas creadas

con efectos en un afio.

Adaptado de: Superintendencia de Compafiias

4. METODOLOGIA

En este apartado se tratara la metodologia y el modelo econométrico que se
emple6é para explicar de qué depende la creacion microempresarial en el
Ecuador en los afios 2009-2014: La hip6tesis en esta investigacion establece
que la creacibn de microempresas, durante periodos de alto crecimiento
econdémico, responde al desempefio de los fundamentales de sus respectivas

ramas industriales.

El modelo Logit es una construccién econométrica no lineal que se aplica en

variables dependientes binarias, equivalentes a 0 o 1.

La variable dependiente estimada representa la probabilidad de éxito predicha,

correspondiente al valor de 1 en la informacién muestral, los parametros
estimados No, capturan la direccién y magnitud de la probabilidad estimada en

diferentes escenarios de combinaciones de las variables independientes
X1...Xn.
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4.1 Ecuacioén general:

1
1+ ei—BotBr1X1+B2X2+B3X3+ | fnkn)

P(Y=1)=

La informacién para la construccion de la base de datos en el periodo 2009 al
2014, se obtuvo de cuatro diferentes fuentes de datos provistas por la
Superintendencia de Compafiias una de las cuales fue proporcionada
directamente de la entidad antes mencionada y las tres restantes son de dominio
publico, también se utiliz6 La Clasificacion Industrial Internacional Uniforme

(ClIU), a continuacion se detallan las bases consultadas:

Tabla 1: construcciéon base de datos

Base consultada  Descripcion Variable Recabada Detalle
Base publica Ndmero de expediente Codigo nimerico
- Superintendeciade |Fecha de constitucion dd/mm/aaaa
' Compafiias Situacién legal Activas/ Canceladas
Directorio de Capital Suscrito Miles de dolares
Compinias Cddigo CIUU 4.0 ! Codigo alfanumerico compuesto de una letray 6 digitos
N -‘ Base interna Numero de expediente Codigo niimerico
\ ] |[Superintendeciade [Fecha de cancelacién en el caso
. dd/mm/aaaa
| Compaiiias de que la empresa haya cerrado

Base Interna &

Base publica Numero de expediente Codigo nimerico
Superintendeciade |Rama Codigo alfanimerico una letray dos digitos
ja Compaiiias Ao 2009-2014
_ Estados Nombre de la cuenta Estado financiero
Financieros por
Rama Valor Miles de dolares
Base publica Numero de expediente Codigo nimerico
\V\ Superintendeciade  |Afo 2009-2014
Compafiias Liquidez Valor Nimerico porcetual
Indicadores . . .
Financieros Solvencia Valor Numerico porcetual
Companias L, . .
Activas Gestidn Valor Numerico porcetual
Rentabilidad Valor Numerico porcetual

Para la construccién de las variables el primer paso fue usar como pivote el
namero de expediente para unir las cuatro bases, se filtraron las empresas que

tengan registros de estados e indicadores financieros (2009-2014).

Segundo, entre el 2009 al 2014 se escoge el valor mas alto registrado en los
estados e indicadores financieros de cada compafiia, para obtener una sola

variable.
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Como tercer paso se escogen las microempresas en funcién a los valores de
ventas anuales con valores mayores a 10.000 debido a que un valor menor a
este no genera tributos y menores a 100.000 ddlares ya que es el limite maximo

de ventas de clasificacion de microempresas.

A continuacion, se elimina el 5% de las colas en las variables: venta,
apalancamiento, liquidez y rentabilidad correspondiente a la microempresa, mas
adelante se aplica la misma eliminacion en funcién de las ramas a la que la

empresa pertenece.

Global Entrepreneurship Monitor sostiene que el 90% de los emprendimientos
en el Ecuador se extinguen antes de los 3 afios, en funcion a esta informacion y
a la calidad de datos, el siguiente paso fue crear la variable dependiente de
acuerdo a la fecha de creacién y cancelacion de la compaiiia, el tiempo que se
us6 como referencia para dividir la informacién en dos grupos fue de 1440 dias
(4 afios), asi se obtiene una base final de 300 observaciones una variable
independiente y cuatro variables dependientes.

El modelo que se utiliza para esta investigacion es un modelo logistico binario,
el cual asigna a la variable dependiente valores entre 0 y 1, adoptan el valor de
1 las empresas nuevas que cerraron dentro de 1440 dias y 0 las empresas

nuevas que permanecen activas después de ese periodo.

El objetivo del modelo es estimar la probabilidad de ocurrencia del evento
detallado con 1, en el caso puntual de este modelo la probabilidad de que una

empresa quiebre.

De acuerdo con esta informacion se presenta la siguiente ecuacion:

1
1+ e; —(Bo+B1APALANCAMIENTO+S,RRENTABILIDAD+[33+APALANCAMIENTO+[3,CCAPITAL)

P(Y =1) =
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Tabla 2: Variables utilizadas en el modelo logistico de probabilidad

Situacidn legal de la microempresa.
(5 LE‘IIISAL] Variable dicotomica |1 = para empresas canceladas antes de los 1440 dias despues de su creacicn
- 0= para empresas que permanecen activas 1440 dias despues de su creacion
Rentabilidad de la Rama a la que pertence la empresa
Es |a rentabilidad en funcidn al codiga CIUU, se utiliza |a siguiente formula
X para obtener el indicador.
Variable continua
[R_RENTABILIDAD] _UtilidadNeta _ ventas
Ventas Activo total
Apalancamiento de la Rama a la que pertence la empresa
Es el apalancamienta en funcion al codign CIUU, se utiliza |3 siguiente
% ) ) formula para obetener el indicador.
Variable continua
[ R_APALANCAMIENTO) pasive total
" Patrimonio
Apalancamiento de la microempresa
X El apalancamiento se obtiene utilizando |a siguiente formula para obetener el
| -
Variable continua |indicador. Pasivo total
[APALANCAMIENTG) o D50 bial
Patrimonio
X ) ) Tamafio del capital
Variahle continua ) . .
[CAPITAL) Valor del capital de la microempresa en terminos reales al 2009

4.2 Construccién del modelo logistico.

Para este modelo se utilizé una muestra de 300 empresas, en cada modelo todas
las variables que se utilizaron son significativas de manera individual sobre el
90%.



Tabla 3: Modelo

Variables Modelo 1

R_RENTABILIDAD 1.88e-05 ***
(3.2349)
R_APALANCAMIENTO
APALANCAMIENTO
CAPITAL
AIC 400.09
Pseudo R2 0,0458
n 300

Tabla 4: Estadisticos

Variables Media Mediana

R_RENTABILIDAD 0.05 0.03
R_APALANCAMIENTO 165 173
APALANCAMIENTO 13.18 5.38
CAPITAL 2805.77 800

Tabla 5: Efectos marginales

Variables

R_RENTABILIDAD

Modelo 1
-3.38802

2.51be-05 ***
R_APALANCAMIENTO
APALANCAMIENTO

CAPITAL

Modelo 2 Modelo 3
7.64e-06 =5+ 1.72e-06 =**
(3.7864) (3.9104)
0.088 0.033123 *
(0.1711) (0.1768)
0.000921 ***
(0.0076)
399.16 387.95
0,0523 0,0831
300 300
Max Sd
0.13 0.04
450 0.79
115.23 19.31
40800 £534.93
Modelo 2 Modelo 3
-4,148731 -4,5968469
1.015e-05 *** 2.223e-06 ***
0.071997 0.0934561
0.09187. 0.034423 *
-0.0064085
0.000852 ***
300 300

Modelo 4

1.346-06 ***
(3.928e+00)

0.027164 *
(1.791e-01)

0.000639 ==+
{7.729e-03)

0.038733 *
{2.004e-05)

385.29
0,0942

300

Skew Kurtosis

0.7 -0.75

0.65 021

263 761

371 14.25

Modelo 4

-4.6740e+00
1.694e-06 ***

9.8294e-02
0.0280779 *

-6.6438e-03
0.0005886 ***

-1.0505e-05
0.0361085 *

300

Para medir la capacidad de discriminacion del modelo se calculé la matriz de

confusion y la curva ROC.
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La matriz de confusién mide la capacidad de prediccion del modelo, identificd

correctamente los casos positivos en 65,36%, y acertd en la deteccién de casos
negativos en un 70,75%.

1.00

am avs

Sereitivity Specifichy

a25

oo
]

0.00 0.25 Frnhaalﬁe ot off 0.75 1.00

|—l— Sensitivity —=—— Specificity

Figura 5. Punto de corte

Tabla 6: Matriz de confusion

Valor predicho Quiebra No Quiebra TOTAL
Quiebra 100 43 143
65,36% 29,25%
No Quiebra 53 104 157
34,64% 70,75%
Total 153 147 300

La curva ROC, representa la sensibilidad de discriminacion de la variable binaria,
o la representacion de la razon del ratio verdaderos positivos, frente a la razon
del ratio de los falsos positivos, en el grafico 1 se aprecia que entre mas alejada
esté la curva ROC de la linea de cuarenta y cinco grados, existe un mejor ajuste
en el modelo y una mejor discriminacién de las variables. El area debajo de la

curva es de 0.7, lo que representa un adecuado nivel de ajuste.
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Figura 6. Curva ROC

4.3 Andlisis de resultados.

Al analizar los efectos marginales (figura 7) se puede observar que:

El aumento de un punto porcentual en la rentabilidad por rama y el
apalancamiento de la empresa disminuyen la probabilidad de cierre de la

empresa dentro de los 1440 dias.

El aumento de un punto porcentual en el apalancamiento por rama aumenta la

probabilidad de cierre de la empresa dentro de los 1440 dias.

El aumento en una unidad monetaria en la variable capital disminuye la

probabilidad de que la empresa cierre dentro de los primeros 1440 dias

Es importante mencionar que las variables escogidas para este proceso como
rentabilidad, apalancamiento y capital son valores primordiales para la gestion

de una compaiiia.

La rentabilidad expresa la capacidad de una compaiiia para generar beneficios,
los cuales deben ser suficientes para que la misma se mantenga a través del

tiempo, en tanto que el apalancamiento nos orienta cuando es preciso usar
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fondos externos para realizar una inversion, y el capital inicial es monto de dinero
que también se denomina como inversion inicial para apertura una compafiia,
puede provenir de los propios inversionistas, de bancos o subvenciones del

gobierno etc. el cual nos da una idea del tamafio de la compafia.

Efectos Marginales

R_REMNTABILIDAD
0,098294 R_APALANCAMIENTO

38 APALANCAMIENTO

CAPITAL

|1 |
I

Figura 7. Efectos Marginales

5. CONCLUSIONES

La evidencia empirica contrastada permite determinar que la creacion
empresarial se fundamenta en las variables de rentabilidad, apalancamiento de

la rama industrial y el requerimiento de capital inicial.

La dinamica de generacién de emprendimientos evoluciona de la mano de su
rentabilidad esperada, con relacion al apalancamiento patrimonial, entre mas
apalancada la industria menos empresas tienden a crearse, de la misma forma
se asocia al apalancamiento de la industria de forma inversa al cierre de la
empresa, mayor apalancamiento mayor probabilidad de cierre dentro de los

primeros afios de operacion.

Se ha logrado contrastar que una empresa con mayor capital tiene mas

probabilidad de sobrevivir cuatro afios después de haberse creado, esto después
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de haber desarrollado un modelo de probabilidad logistica que acepta la

hipotesis planteada en un principio.

Por otro lado, se concluye que los determinantes que se encuentran detras de la
rentabilidad, para que una idea se materialice y llegue a constituirse como una

empresa, son:

a) las expectativas de retorno, las cuales para este estudio se formaron a
través de la informacion pasada se las denomina también expectativas
adaptativas, y las expectativas racionales que consisten en que el

individuo use toda la informacién a su alcance para tomar una decision.

b) la aversion al riesgo, denoto en varios estudios que los individuos menos

adversos son los que tienden a emprender.

c) el costo de oportunidad financiero es otro determinante crucial para que
el costo alternativo de emprender sea mas alto a otra opcion distinta.

6. RECOMENDACIONES

La evidencia contrastada en el presente trabajo pone en relieve la necesidad de
politicas publicas que generen estabilidad para la construccion de las
expectativas de los agentes econdmicos, informacion transparente para orientar
los recursos a los sectores en los que aparecen las oportunidades y facilidades
de financiamiento para respaldar los proyectos en varios niveles de

apalancamiento.

La expansion del emprendimiento muestra su sensibilidad a los contextos de
claridad de horizontes economicos, tanto en lo monetario, como en lo financiero,
asi también en lo fiscal. Se recomienda priorizar todas aquellas medidas de
administracion de la politica publica que llevan a la extensién del contexto con el

gue se desarrollan las expectativas de los emprendedores.

Se recomienda también desarrollar un programa de industrializaciéon en las

ramas que mas proyecciones tiene el Ecuador, esto atado a mejoras en la
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politica exterior con el objetivo de que los tratados creen mayor demanda de los

productos ecuatorianos.

Por otro lado, se propone continuar con investigaciones como esta en la cual se
aumente el periodo de muestra incluyendo los afios de decrecimiento en este
pais, se analice también extender el periodo de sobrevivencia de las empresas
de 4 a 6 afos para medir el impacto de las variables. De igual forma agregar
variables que capturen las expectativas de los creadores de la empresa.

Se recomienda hacer una investigacion mas especifica con una clasificacion

regional o provincial, y se sugiere aplicar un modelo de panel.

Para finalizar se recomienda generar un esquema de informacion de alta
consistencia en la Superintendencia de Compafiias, que permita extender la

capacidad de analisis y contrastacion de hipotesis en el ambiente académico.
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