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Resumen

En los ultimos afios se ha creado la necesidad de construir indicadores que midan la liquidez, rentabilidad y endeu-
damiente de las compafiias ecuatorianas, con el objetivo de tener un marco de referencia respecto a la toma de decisiones
de inversién y financiamiento. La presente investigacion pretende modelar la estructura operativa de las compafifas,
mediante la aplicacién de un modelo de respuesta multiple, ordenado bajo funciones no lineales y, con un enfoque de
variable latente que cuantifique un macreinductor de valor lamado BOP, midiendo asi, la potencia de generacién de caja
operativa para atender el pago de impuestos, apoyar las inversiones, cubrir el servicio a la deuda y repartir dividendos.

Palabras claves: Valoracion, Flujo de Caja Libre, EBITDA, Microeconometria, Modelos de Respuesta Miltiple Ordenado.

Abstract

In the last yearshas appeared a need of developing indicators that cant measure liquidity, profitability and indebted-
nessof Fcuadorian companies which could serve as referencesfor investing and financing decisions. This research analy-
zethe operational structure of companies by applying a multiple response model ordered bynonlinear functions and a
latent variable approach to quantify a macroinductor value, called BOP, and in doing this we measure theoperational

cash power generation to afford taxes payments, investments, debt servicesand dividends.

Keywords: A: Valuation, Free Cash Flow, EBITDA, Microeconometrics, Ordered Models Multple Choice.

Cédige JEL: CO1, C25, C51, C52, C53, G31, G32.

1 El valor y la valoracién de empresas

Sin profundizar en el eterno debate socialista y capita-
lista respecto al valor de los bienes, el valor econémico de
un bien es una medida que esta en funcién de su uso, de su
capacidad de intercambio, del precio, de la esperanza del
lucro y de su utilidad; es decir, que si una empresa es un
bien, ésta valdra por su capacidad de satisfacer necesida-
des (I), por su capacidad de generar utilidad (R) y por su
capacidad de adaptacién al mercado (A),

V =f(LR,A)

donde, el valor {V) serd una medida monetaria definida
scbre los Rt.

Sin embargo, aunque el valor es una medida real de la
compafifa, para el mercado de valores solo es un referente
para configurar el precio que se obtiene entre el juego de la
oferta y demanda.

Para lo anterior, Cochrane [1], propone la ecuacién fun-
damental de valoracién (Basic Pricing Equation-BPE} que se
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define como
V= P =E(mX),

donde el valor de la compafifa V' se aproxima a su precio
P cuando el juego de oferta y demanda se presenta en un
espacio y tiempo en el cual no es posible el arbitraje y Ia
informacién es perfecta; entonces, el precio o el valor de un
activo se define como el valor esperado del producto entre
los beneficios futuros X y un factor de actualizacién para
los diferentes periodos de inversién n:.

2 DProblema

Aunque la propuesta de valoracién mediante BPE se
presenta bajo el criterio de media-varianza, la estimacién
de los respectivos parametros se torna dificil y a veces, de-
bido a los supuestos tan rigidos, se cae en la superficialidad
y discrecionalidad de esa estimacion.

5in embargo, el método de flujo de caja descontado
(DCF) como un caso particular de la BPE, es considera-
do el mejor estimador debido a su flexibilidad para incluir
las variables exégenas que definen el valor.

Asfi el valor de una compafiia Vj se define como el valor
actual de los flujos futuros de caja libre FCF (t), desconta-
do a una tasa de riesgo A, para un periodo de valoracion
f

T
DCF = f FCF () e Mdt.
[}

Dado que el flujo de caja libre es el conjunto de fondos
generados por la empresa susceptibles de ser extraidos de
la misma sin alterar su estructura de capital, se puede des-
agregarlo de tal manera que puede expresarse como una
relacién aditiva entre el componente operacional y no ope-
racional del negocio (2], tal que:

FCF = Ebitda — Tax — ANWC — ACapx,
donde

¢ Ebitda: Utl antes de intereses, impuestos, deprecia-
ciones y amortizactones.

¢ Tax: Impuestos aplicados.

¢ ANWC: Variacion en el capital de frabajo neto opera-
tivo,

e ACapx: Variacién en activo fijo.

Por lo tanto, el valor de una compafifa estard determina-
do por la dinamica de los componentes operacionales y no
operacionales del negocio.

Ahora, si se relaciona la capacidad de generacién de flu-
jo de caja libre con los ingresos operacionales de las empre-
sas, se obtiene una medida que representa los centavos que

por cada ddlar de ingreso se convierte en caja libre para la
compafifa que se define como Potencia de Valor (BVP),

(PCP) _ (Ebitda) ((Tax+ ANWC—f—ACapx))
I B I/ I
N et —

BVP = BOP —  Comp. Fiscal e Inversién

donde, la potencia operativa del negocio®’ BOP, representa
los centavos que por cada délar de ingreso se convierte en
caja con el propésito de atender el pago de impuestos, apo-
yar las inversiones, cubrir el servicio a la deuda y repartir
utilidades [3]. Es considerada un medida macroinductora
de valor para las companiias ya que en ella recae toda la
responsabilidad de la operacién y tiene una relacién direc-
ta con la potencia de valor BVP.

La virtud de BOP, consiste en la posibilidad de compa-
rar las compafiias segtin su estructura operativa, indepen-
diente del sector, de los bienes y servicios que produzcan
o comercialicen y de su tamafio. Por otra parte, la estructu-
ra organizacional de la compafiia, la cartera de clientes, la
movilidad laboral, la inversién y la financiacién; deberian
potenciar la capacidad de generacién de valor corporativo
mediante e] apalancamiento de la estructura operacional.

Cabe destacar, que el BOP es un requisito necesario,
mas na suficiente para la maximizacién del valor de la fir-
ma ¥, su rol es proporcionar un criterio o indice que permi-
ta la comparacién entre ellas.

De igual manera, aunque no se contaba con la informa-
cién de varios periodos de las empresas que permita rea-
lizar el proceso de valoracién mediante DCF, no cabe la
menor duda que la maximizacién del valor de la firma, tie-
ne como responsable la estimacién que se pueda realizar
del BOP con respecto a las variables que se consideran re-
levantes en la investigacion.

3 Modelo

Con base en las premisas anteriores, el BOP otorga
la posibilidad de comparar empresas de todos los secto-
res, establecer pardametros de riesgo de mercado, evaluar
las politicas internas, diagnosticar las empresas individual-
mente y por sector, etc. Por lo tanto, el objetivo de esta in-
vestigacion consiste en la elaboracién de un modelo que
identifique la relacién entre la carga impositiva, la inver-
sién y la financiacién con la potencia operativa del negocio
en las empresas ecuatorianas y, cédmo las politicas fiscales
del gobierno y las politicas internas de las empresas o el
sector influyen en la misma.

Si

Ebitda =1—Ct — Gt

donde

+ [: Ingreso o venta de bienes y servicios.

1 También se le conoce con el nombre de Margen Ebitda o Margen de Caja.
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+ Ct: Costos de comercializacion, fabricacion y/o pres-
tacion de servicios, y

o Gf: Gastos de administracidén y ventas (sin deprecia-
cién y amortizacién),

entonces,
I-Ct—Gt _

1— Ct+ Gt
I I ’

Ademds, por definicién se tiene que

BOP =

BOP = f (X1, Xa,....Xu)

es una funcién que depende de bloques de variables tales
como inversién, financiacién, carga impositiva, ubicacion
y posicién estratégica.

Se puede especificar el modelo de manera general como

BOP; = Bo+ f1X1i - BoXoi b - -+ BuXyi + €

Por lo tanto, el rango de la funcién estd definido sobre
R; sin embargo, el hecho de que una empresa tenga un
BOP > 1y BOP < 0 implica que tiene potencia operativa
positiva y tiene potencia negativa respectivamente; por lo
cual, se procede a transformar la variable BOP, de tal ma-
nera que se cuente con dos atributos ordenados; ademads,
las caracteristicas de las preguntas realizadas en el censo
obligan a utilizar metodologias no lineales de estimacion,
y en consecuencia, el estudio del BOP estard limitado a la
asignacién de una medida de probabilidad a la ocurrencia
de dichos eventos o atributos.

Debido a la naturaleza de las observaciones y mds por
la variable BOD, para llevar a cabo dicho estudio, se hace
uso de un modelo no lineal de eleccién discreta conocido
como Modelo de Respuesta Miiltiple Ordenado mediante un
enfoque de la variable latente [4],

El modelo MRMO, relaciona la variable Y; con las va-
riables, Xy, ..., X}; a través de la siguiente ecuacién

Y! = F(XiB) + pi = F(Z;) + .
donde,

¢ Y: es una variable latente que cuantifica las diferen-
tes categorias.

F(.): es una funcién no lineal de tipo probit, logit o
de valor extremo.

[ ]

X;B: es una combinacién lineal de las variables o ca-
racteristicas.

Z;: indice del modelo.

jt;: es el término de perturbacién estocastica.

El esquema de la variable real u observada Y;, que mi-
de las distintas categorfas, se define mediante el siguiente
patrom:

0 si Y}‘ <o,
T si oY e

a si oy KLY <om
La probabilidad de ocurrencia de cada categoria estd
definida mediante
Pr(Yi=0[X,pc) =
Pr(Yi =1 | X{,ﬁ,C)
PrYi=2|X;Bc) =

F (C] b X,ﬁ) ’
F(ca — XiB) — F{c1 — XiB),
F(ca — XiB) — F{c2 — XiB),

Pr (Y, =4 | X,‘,IB,C) = 1-F (Cm—l — X;ﬁ) .
Dependiende de la funcién no lineal, F{X;5) puede
modelarse mediante
¢ Modelo Probit
Xip
oxip)= [ " p(s)ds.

¢ Modelo Logit

A(X exiﬁ
Cib) = 1o
» Modelo Valor Extremo Tipo I {Gompit)
Q(Xp) ="

La estimacién de los umbrales ¢;; v los coeficientes 3 se
realiza mediante el método de Méaxima Verosimilitud [5],
cumpliendo con la restriccion

C]<C2<-..<Cm.

5i se dispone de una muestra de casos con tamarno n
parai =1,2,...,n, bajo el supuesto de independencia; en-
tonces, la estimaci6n parte de la siguiente relacién

n
Pr(YLYZ:---;Yu) = I_Ipr(}ff)
i=1

Ahora, como Y; toma valores discretos, se obtiene la fun-
cién de probabilidad conjunta

Pr(Y,Ye,...,Ya)= J] Pr(¥;i=0) J] Pr(vi=1)---
i€Y;=0 ieY;i=1

H Pr (Yr = '“) ’
i€Yi=n
y con ello la funcién de méxima verosimilitud con su res-
pectivo logaritmo

InL= 3} Pr(Y;=0)+ }_ Pr(Y;=1)+...
ieYi=0 icYi=1

+ ) Pr(Yi=a).

fEYi=ﬂ

Analitizla, Revista de andlisis estadistico, 2 (2011), Vol. 2(1): 51-61 53



Analithi

Andrés Galvis

Luego, reemplazando cada término por las distintas espe-
cificaciones se obtiene el logaritmo de la funcién de vero-
similitud del modelo ordenado; es decir, Modelo Logfstico
Ordenado, Modelo Probit Ordenado y Valor Extremo Ordena-
do. Debido a la no linealidad, es necesario el uso de al-
gun algoritmo de optimizacién para estimar los pardme-
tros (Quadratic Hill Climbing, Newton-Raphson o Berndt-
Hall-Hall-Hauman).

Por lo anterior, los estimadores son consistentes, asintd-
ticamente eficientes y normales, permitiendo realizar prue-
bas de hipétests a través de una distribucién normal. Algu-
nas pruebas son:

o Razén de Verosimilitud (LR Statistic)

t-Sindent (t-statistics)

Criterio de informacién Akaike (Akaike info criterion)

Criterio de informacién Schwarz { Schwarz criterion)

Criterio de informacion Hannan-Quinn (Hanna-Quinn

+ Pseudo R* de McFadden (LR index)
o Test Davidson-McKinnon
o Test de Normalidad para Ins perturbaciones o errores

De igual manera, la interpretacién del modelo se efec-
tua a través de los efectos marginales; mientras que la com-
paracion de situaciones, se realiza por medio del cociente
odds.

4 Aplicacion del modelo en el estudio
del BOP

4.1 Obtencidn de la informacion relevante

Parallevar a cabo la investigacién, se utilizé la informa-
cion del censo econdmico realizado en el 2010 [6], se selec-
ciond un extracto de variables relevantes para agruparlas

Criter) en bloques de informacién financiera (ver Figura 1).
EBITDA | FINANCUACION

INGRESOS |Total de ingresos anuales percibidos por ventas o prestacion |INTERES Intereses anuales pagados

'SSP5_4C1L  |Existencias al 01 de enero mercaderia sin transformacién s6p3 Finandamiento para el establecimiente
GAST_COM {Gastos anuales en campras y mercaderia s6p3 1 Monto de financlamiento

$SP6_4C2  |Existencias 3131 de diciermnbre mercaderia sin transformaddnséps Establecimiento requiere financiamiento
55P6_3C1 |Existencias 3l 01 de enero materias primas y auxiliares FINANC Fuentes de financlamiento

GAST_MAT |Gastos anuales en materia prima INFORMACION BASICA
SSP6_3C2  |Existencias af 31 de diclembre materfas primas y auxiliares  [S1P2 Pravinclas

GAST_RAC |Gastos anuales en repuestas y accesorios 52P7 Lacal propio o amrendado

‘GAST_EE  |Gastos anuales 2n envases y embalajes 52pP8 Tipo de establecimiento

GAST_TER {Gastos anyales por servicios prestados par tarceros y alquile1S6p2 Fomma del establecimientg matriz
S506_1C1  |Existencias 2l 01 de enero productos en praceso NAT_JUR  |Naturaleza Juridica

SSP6_1CZ2  |Existencias al 31 de diclembre peoductos en procese M_C S Sectores

SSPG_2C1  |Existenciasal 01 de enero productas terminados 56P12 afiltacion a ungremio

SSPB_2C2  |Existencias al 31 de diciembre pradudos terminadas 55P1 Registros contables

GAST_REM |Gastos anuales en remuneraciones S6P11 Usa de internet

EGRESQS  |Otros egresas anuales corrientas INFORMACION ESTRATEGICA

ACTIVIDADES DE INVERSION OTR_ING  |Giros Ingresos anuales
Activos fijos ING_EXT Ingresas extraordinarics anuales

S§5P7 4C1  |Valor de activos fijos existencias al 01 de enero S4PTCL principal cliente anivel Tocal

55P7_1C1  |Campras de actives fijos existendias al 31 de diciembre 54p7C2 Principal cliente anivel pravincial
S$SPT_2C1  |Construedidn de activos fijos existenclas al 31 de didembre (S4P7C3 principal cliente anivel nadonal
SSP7_3C1  |Wentas yfo bajas existencias al 31 de diciembre S4P7C4 Principal cliente anlvel exterior

S5P7 4C2  [WValor de activas fijos exisiencias gl 31 de diciembre CARGAIMPOSITIVA

Intangibles TAX |Tasas, centribuciones yotros impuestos anuales

S5P0 Establecimiento realizo investigaciones de mercado AUXILUAR

56P8 Gasto en manejo de desechas TRA_ING |Estratos de ingresos percibidos por ventas
S6P8_1 Manto de gasto en manejo de desechas

S5p% Gasto en investigacidn y desamrollo

S6P9 1 Monto de gasto en investigacidn y desamollo

S6P10 Gasta en capacitacién y formacién

S6P10_1 Monto de gasto en capadtacién y formacion

TRA_PER  |Estralos de Personal Ocupado

Figura 1. Variables del Censo Econdmico agrupadas por bloques
Censo Nacional Econdmico 2010.
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Luego, realizando los respectivos cdlculos entre las va-
riables del censo, se obtienen las medidas financieras nece-
sarias para el estudio de BOP. Estas son:

¢ EBITDA: Inductor de valor operativo.

» BOP: Potencia operativa del negocio.

» BOPy: Potencia operativa del negocio (discretizado).

» M.AF: Varfacidon en el activo fijo.

M.AFx: Variacién en el activo fijo (discretizado)

o M.IT: Inversién en actividades ambientales, (I+D) y
de recursos humanos.

¢ M.ITx: Inversién en actividades ambientales, (I+D) y
de recursos humanos (discretizado).

¢ O.ING: Ingresos no operativos.

Inicialmente, la poblacién de estudio estaba conforma-
da por 511 130 unidades econémicas, luego se selecciond
los casos que cumplieran con los requisitos necesarios para
evaluar eficientemente el BOF, tales que:

¢« fueran personas naturales,

» fueran negocios tinicos o matriz,

« fueran empresas no financieras, ptiblicas o extranje-
ras,

e llevarén contabilidad, y
¢ que obtuvieron ingresos operativos en el 2009.

Esto permiti6 obtener una muestra de 13 544 empresas
privadas no financieras, piiblicas o extranjeras a nivel na-
cional.

4,2 Un breve estudio univariante

A continuacién, se presentan los resultados del estudic
univariante de las variables de inversion, financiacién e im-
puestos en las empresas ecuatorianas.

i) Bloque de financiacién {ver Figuras 2 y 3).

ii} Bloque de tasas, contribuciones y otros impuestos
(ver Figura 4).

ifi) Bloque de inversiones (ver Figuras 5y 6).

iv} Bloque de operativo y no operativo (ver Figuras 7, 8
v 9.

) M FINANC
[ 100000 xacon 000 400000 00000

Figura 2. Monto financiado a las empresas ecuatorianas. Fuente:
Elaboraci6én propia a partir del Censo Nacional Econémico 2010.

N INTERES
] G0 40000 BIOD3  BOCOD  10XOGG 1000 140000

Figura 3. Intereses pagados por las empresas ecuatorianas. Fuen-
te: Elaboracién propia a partir del Censo Nacional Econdmico
2010.

IMPTOS

6 T 40dgn  C00)  EDOO0 OO 10O 140040

Figura 4. Impuestos pagados por las empresas ecuatorianas.
Fuente: Elaboracién propia a partir del Censo Nacional Econg-
mico 2010.
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Eal
1]
Ls M AF r ]
D000 1SC0CCD  AC000G0  GSOODDE  L0O°CD 11ED 14000000 000 -:00¥ 1003 oo 1000 2060 BOP

Figura 5. Variacién en activo fijo por las empresas ecuatorianas. Figura 8. BOP generado por las empresas ecuatorianas. Fuente:
Fuente: Elaboracién propia a partir del Censo Nacional Econémi- Elaboracién propia a partir del Censo Nacional Econémico 2010.
co 2010.

o y : | miT . . .
00 HORDD 1DM00 SGRCH MDY BNGOO Figura 9. Ingresos no operacionales de las empresas ecuatorianas.

TFuente: Elaboracién propia a partir del Censo Nacional Econémi-

Figura 6. Inversién en actividades ambientales, (I+D) y de recur- €0 2010.

s0s humanos por las empresas ecuatorianas. Fuente: Elaboracién

propia a partir del Censo Nacional Econdmico 2010, Es notable la gran dispersién que presentan los indica-
dores en el estudio de las empresas, sin tener en cuenta el
sector y la provincia a la cual pertenecen.

=] : 4.3 Estimacién del modelo

o Para ello, se dispone de informacién sobre las varia-
bles que fueron obtenidas mediante el censo o mediante

ol la transformacién de bloques entre ellas:

¢ BOPy: (Potencia operacional del negocio) Variable
discreta exdégena que representa los centavos que por
cada dolar de ingreso se convierte en caja

_ [0 si BORKO
EBITDA BOP‘V' - { 1 si BOP,- >0

8 8 %
LI

OTO0G000F |-

E g
g : » Las variables explicativas restantes se encuentran en
la Figura 10; para facilitar el proceso, en E-Views, se
realizé un cambio de variable con respecto a su codi-

ficacion original en el censo.

Figura 7. Ebitda generada por las empresas ecuatorianas. Fuente:
Elaboraci6én propia a partir del Censo Nacional Econémico 2010.
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1D. CENSQ |ID. EVIEWS DESCRIPCION puede llegar a la misma conclusién utilizando el LR- smt
sip2_01 E1 Provincia
- qu 1 valor p de la prueba. -
m_c_s_114 E2  [Sector jue es el valor p de la prueb
s6p12_64 E3 Afitiacién a un gremio
$2p7_0G E4 Lacal propio o arrendado Cepandent Yarabe BOPY
s4p7cl_20 ES Principal cliente Loca) K2 ML - Ongard Probed (Cuadrs3s b eymbag)
Cate: 031411 Tima: 21.12
sApfc2 14 Principal cllente pravincial Bancle 11352
Wuded observabons 11542
sAp7c3_22 E7 Principal cliente nacional R ol e 2
sdp7cd 23 ES Principal cliente exterior Comergance actreved alier 12tarabans
s6p1l_63 9 Uso internet Covaranda matix campiled using sacond demaltres
tra_per_110 E10 Personal ocupado Coskickan) S, &mr zSmtslic Prob
s6p3_4a0 F1 Obtuvo financiamiento Et AM02ER0 0002265 1244330 02133
i E2 QI0MZ Q018456 559592 00000
interes_J02 F2 Intereses ) £ e o e Dor0D
sfp3_1_41 F3 Manto del financlamiento Ex 033569 0025301 130747 00000
s6p5_54 F4 fequiere financiamiento Ez 'gﬂ l]‘Jm!SB gg;?;ﬁz 'gffg:: ggﬁ
financ_107 33 Fuentes de financiamiento E7 -0001815 0005256 0374 07318
N E3 QDIEE2 0D A20%75 03378
s6ps_S56 11 Inv. en investigacion de mercado E3 0531565 0.0184T  -1670426 00000
E1g 0035009 0DI3SE4 2655838 00078
s6p8_57 12 Inv. en manejo de desechos F1 2119501 QDG0SSE 1900535  0G476
s6p3_59 13 Inv. en investigacién y desarrollo Fz FEEAR  106E-0F 1523537 D2
$6p10_51 14 Inv. en capacitacidn y formacién Ei ,,‘.:gg ;oﬁg g?gg;: amu ¥
M_AFx 15 Realizd inversidn en AF Fs 0050138 00750 -283834E Q0008
e . " 0081516 0054478 1832750 00668
M_ITx 16 Realizd inversion en Ambiente, RRHH, 1+D 12 4010018 0052355 0168770  DALED
: B COIX02  0O0608T!  064GT40 D527
O_ING 0 Ingresos no operativos I CO43668 0079457 0624733 05320
tax 103 T Impuestos 15 40006 0005 0.02G01Y  0S00
K Q053504 Q0B3IT3  0EI744 0303
? 37642-10 TMECH Q80756 O34t
. . P " ATEMT 113507 R40EEE DOISI
Figura 10. Variables explicativas del modelo. Fuente: Elaboracién
. Liwxq Peints
propia.
UMIT_1C4a4)  -1553665 Q325011 479607 00000
. . . Ahakeinloatenon G.833E6  Schwarz e QLXIE0
Dado que se trata de analizar la potencia operativa de Loq Wkalimad SEAIIN  HananOumacn Q947506
- - P P . Restr oo Mathood  -7208527  fwa Y0q Bepthood -SAGHE
los negocios BOP, segiin las caracteristicas estratégicas, im- LAsuatktc23cf) 1152405 LRuckx Psoucor2) 0079502
PrababkItA KAl 0.00H00

positivas, de inversién y financiacidn de las empresas en
Ecuador, se ha especificado el siguiente modelo

Y = F(XiB) + pir
de forma que

0
1

ri

i} Y'-H 0
i €] < Yrv

A

BOP}[,‘ = {

Realizando la estimacién para cada una de las especifica-
ciones de F (X;8); Probit, Logit y Valor Extremo y, anali-
zando la significancia conjunia de las variables explicativas
en cada uno de los modelos mediante la Razén de Veroshini-
litud, se obtuvo que los tres son adecuados (ver figuras 11,
12 v 13).

El estadistico Razén de Verosinilitud se define como,

(k).

donde £ es el nimero de regresores y contrasta la siguiente
prueba de hipotesis,

LR = ~2In(A) = —2(InLcg —InLsg) ~ A2

Ho -
H] :

Pr=Pfo=--=p=
al menos unono es 0,

cuya region de no rechazo se encuenira definida por
T (LR < JL’A,l(k)) =1—n.

Por lo tanto, con un nivel de & = 0,05 se rechaza Hy. Es
decir, que los tres modelos son adecuados. No obstante, se
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Figura 11. Modelo Probit Ordenado. Fuente: Elaboracidn propia.
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Figura 12. Modelo Logit Ordenade. Fuente: Elaboracién propia.
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Figura 13. Modelo de Valor Extremo Ordenado. Fuente: Elabora-
cidn propia a partir del Censo Nacional Econdmico 2010,

En cuantoa la bondad de ajuste, se escoje el modelo que
presente un mayor valor del logaritmo de la funcién de ve-
rosimilitud (Lag likeliliood o £) y, menor valor en los estadfs-
ticos Schwarz y Hannan-Quimt cuya definicion se presenta
a continuacion:

Schwarz = M _ gé
N T
’ 2kIn(In 3
Hannan — Quine = —( " - Z_L’
i I
donde

s L:es el Log likelihood
» k:numero de regresores, v
e iz tamafic de muestra

Debide a que el nrodele de valor extremo ordenado presen-
ta mayor valor de £ y menor valor en los criterios Schwarz y
Hmman-Quinn, se elige éste porque es el que mejor se ajus-
ta.

Luego de haber obtenido el modelo Valor Extrenio Or-
denado, se debe realizar el contraste de significacion de los
coeficientes estimados, a través del estadistico f de Student.
Se observa que

‘ Ho : )S,-:O
Ho : BiF0

cuyo estadistico es

&

Bi— Bi

Tops = —=—— ~te (0 —k)
Sp;
v la region de no rechazo es
Pr —fg(u(fn =1—a,
5 Sa, 5

Realizando un proceso iterativo con todos los coeficientes,
se obtiene el modelo definitivo (ver figuras 14 y 15).

Dapendant Yariabie: BOPY
Mathod: ML - Ordarad Exireme Value (Ouadratic hil cimbing)
Date: 0%11711  Time: 23,52
Sampile: 1 13544
Intluded observations: 13544
Number of ordeced indicalor values: 2
Convergence achioved alter 12 fetations
Covariance matrtx computed using sacond derivatives
Coolficienrt 5. Emor  z-Sfatisikc  Prob.
E2 -0,180773 0.028126 -6,427230 0.0600
E3 (0412822 0043176 -9.561932 00000
E4 0.574075 0039177 1465341 0.0000
E6 0.017937 Q007190  2.494702 00126
E8 -0.770954 0.042719  -1B.04716 0.0000
Elo 0057517 Q018963 -3,033142 0.0024
Fi 0255305  0.092126 -2771266  0.0036
Fa -1.47E-08 346E-09 -4.236574 0.0000
F4 -0.122109 0.041018 -2.976590 0.0029
F5 0107477 0030830 -3.486133 0.0005
H 117128 Q0067193 1.743162  0.0813
T 8,57E-07 305E07 2804902 Q0050
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UMIT_1:C(13) -3100234 0246376 1258334 0.0000
Akatke info crilefion 0.975113  Schwarz critarion 0.982325
elthood -6590.466 Hanran-Cunn criter. 0.977518
Resir, loq Nketihood 7209527 Awn, o Hkelitiood -0.486597
LA stalistic (12 dl) 1238121 LA Index [Pseudo-A2)  0.085867
Probatiiity(LR stal) 0.000000

Figura 14. Modelo de Valor Extremo definitivo para BOP. Fuente:
Elaboracién propia a partir del Censo Nacional Econdmico 2010.

ID. CENSO |1D, EVIEWS DESCRIPCION
m_c 5_114 E2 Sector
s5p12_64 E3 Afiliacién a un gremio
s2p7_06 E4 Local propio o arrendado
sdp7c2 1 E6 Principal cliente provincial
s6pil 63 E9 Usainternet
tra_per_110 E10 Personal ecupado
s6p3_a0 F1 Obtuvo financiamiento
s6p2_1_41 F3 Mudnta del financiamiento
6p3 54 Fa Requiere financiamlento
financ_107 FS Fuentes de financiamiento
s6p6_S6 5% Inw. en investigacidn de mercado
tax_103 T Impuestos

Figura 15. Variables signilicativas en el madelo. Fuente: Elabora-
cién propia a parlir del Censo Nacional Econémico 2010.

Finalmente, la variable dependiente estimada mide la
probabilidad de que ocurra cada una de las categorias de
BOP; es decir, que dada alguna caracteristica empresarial
entorno a las variables que son significativas, se calcula la
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probabilidad de obtener una potencia positiva hacia la ge-
neracion de valor.
El modelo OEV se define como

Y: = Q(Xp) + i
Utilizando la funcién de valor extremo tipo I (Gompit).

\ — o (X;8)
Y =e + 1y,

de forma que

0 si

1 si

Y; < —3,1002336

Dy, —
BOPYg= { ~'3,1002336 < ¥

la probabilidad de ocurrencia de cada categoria, estd defi-
nida mediante las siguientes funciones de distribucion de
valor extremo

Pr (BOPy; = 0| X;, 5,¢) = O (—3,1002336 — X;f)
y
Pr(BOPy; = 1| X;,B,¢) =1 - 0 (—3,1002336 — X;B)

La representacion gréfica de las probabilidades estimadas
de ocurrencia de cada una de las categorias de BOP se pue-
den apreciar en la Figura 16.

10 —
o8] .

y
064

- BOPY 0.0

o . BOPY 1.0

!
02 -
00l i .9 ; ;

4 2 0 2 4 8

|_BOPY 0

Figura 16. Grafico de probabilidad de cada una de las categorias
del BOP. Fuente: Elaboracion propia a partir del Censo Nacional
Econdmico 2010.

El resultado mds importante de esta investigacion es
la posibilidad de calcular la probabilidad de que una em-
presa, con determinadas caracteristicas, presente una po-
tencia operativa positiva, lo que implica una relacién con
las politicas fiscales, la inversion v la financiacion. Sin em-
bargo, es importante destacar el papel de los factores es-
tratégicos dentro de la medida de estudio v el rango de
Pr(BOPy; =1).

La necesidad de obtener los limites empiricos estima-
dos de la funcion, obliga a realizar un estudio de simula-
cién para los casos en los cuales se presenten las condicio-
nes mas extremas de las variables. Se realizo un proceso de
simulacion Monte Carlo y se obtuvo la dinamica del com-
portamiento de la probabilidad de potencia operativa po-
sitiva, los Iimites y el respectivo rango de la probabilidad
estimada (ver figura 17).

0,3911 < Pr (BOPy; = 1) < 1.

Entonces, se espera que la probabilidad de que las em-
presas presenten un BOP positivo estd entre 0,3911 v 1, con
un nivel de confianza del 90 %, bajo la estructura de infor-
macion obtenida en el censo econdmico.

P(BOP=1)
0.647 1.000
5.0% 90 5.0%
20 -
18 4
16
14 - Il risor=1)
124 Minmum 0,351
10 4 Maxmum 1.0000
84 Mean 0.9003
SdDev  0.1160

6 1 Vales 10000
44
24
1} u am

Mm = 1 O N~ @ @& o =

o o o o o o o -— -—

Figura 17. SMC de la probabilidad de que una empresa presente
BOP positivo. Fuente: Elaboracién propia a partir del Censo Na-
cional Econémice 2010,

5 Resultados e interpretacion

El modelo estimado es

~ (X;b)
Y= " 4y,
de forma que
0 si Y’ < 31002336
Py = Lo § -
— { 1 si —31002336 < ¥,

donde los coeficientes b; estimados son:

f?]jg = —0,180773
brs = —0,412822
brs = 0,574075
bre = 0,017937
bFLj = —0,770954
b}jl() = —0,0575]7

bpy = —0,255305
bpy = —1A7E — 08
bp; = —0,122109
bps = —0,107477
by =0,117128

by = 8,57E — 07.

Si se supune que una empresa tiene las caracteristicas
que se indican en la Tabla 1, la probabilidad de que presen-
te una potencia operativa positiva es del 0,995687, lo que
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Pr(BOPy; = 1| X;, B, &) =1 — ((—3,1002336—
(—1,4053301))

significa que hay una alta probabilidad que esta empresa
logre atender el pago de impuestos, la inversién, el servicio
a la deuda vy el reparto de dividendos dadas las caracteris-
ticas anteriores.

Para las caracteristicas empresariales antes menciona-
das, se obtuvo un indice X; = Z; = —1,4053301, reempla-

se obtiene,

Pr (BOPy; = 0| X;, B,&) = Q0 (—1,6949035))

zando en las ecuaciones,

Pr (BOPy; = 0| X;, 8, &) =03(—3,1002336—

(—1,4053301}),

Pr(BOPy; =1 X;, B,8) = 1— (2(—1,6949035)}.

Variable Descripcidn Tipo Valor

E2 Sector Cualitativa | Manufactura (1)
E3 Afiliado a un gremio Cualitativa Si(1)

E4 Local propio o arrendado Cualitativa Propio (1)
E6 Principal cliente provincial Cualitativa Privado (2)
E9 Uso de internet Cualitativa Si(1)
E10 Personal ocupado Cualitativa 1 a9 pers (1)
F1 Obtuvo financiamiento Cualitativa Si(1)

F3 Monto del financiamiento Continua US$10.000
F4 Requiere de financiamiento Cualitativa No (2)

F5 Fuente de financiamiento Cualitativa Privado (2)
n Inv. en investigacién de mercados | Cualitativa 5i(1)

T Impuestos Continua US$ 5.000

Tabla 1. Recopilacitn de caracteristicas empresariales para la elaboracién del ejemplo. Fuente: Elaboracion propia a partir del Censo

Nacional Econdmico 2010.

Al reemplazar,
Pr (BOT’y,— =0 ; X;, ﬁ, 5) — e—‘--(ﬂl,ﬁ%gmil
Pr (BOPy, =1 | X;, B’ E-) =1- e—la-(-1ﬁ94‘)035;’

llegamos a tener

Pr (BOPy; = 0| X;, B, €) = 0,004313

<

Pr (BOPy; = 1| X;, B,¢) = 0,995687.

La interpretacion de los parametros se efectiia a través de
la derivada parcial o efecto marginal dei regresor para la
potencia operativa positiva,

dPr(BOPy = 0)
aPr{BOPy=1)
Xy

—w (1 — Xif) Pr

w (e1 — XiB) Pr.

H

donde w (.) es la funcidn de densidad de Gempit
w (X;B) = e XiPemc )

60

En este caso, el efecto marginal del monto de financiamien-
to para un BOP+ es

oPr(BOP+ = X.B) —o— a1 =XiF)

(an b= et U3,
dPr (BOP+) —(—1,6949035) o~ 1654035}
—_— =7 4 4

oF;

_ (—147 x 1079),
JdPr(BOP+)
aF; B
Es importante tener presente que no causa un efecto
proporcional en la probabilidad del BOP-+-. Solo se puede
afirmar que su efecto en el indicador es minimo v por lo
tanto el monto de financiamiento por si solo 1o lo impacta.
Por otra parte, si se realiza el estudio del impacto que
tiene sobre el BOP+, el tener o no financiamiento F, se ob-
tiene que
Pr(BOPy; =1|F =1,5.¢)
Pr(BOPy; =1|F =2,3,7)
v los efectos marginales
Efecto Marginal = |Pr {BOPy; = 1{F; =1} —
Pr(BOPy;=1|F =2)|
Efecto Marginal = 0,995687 — 0,985287 = 0,0104003,

—3,4529 x 10710,

0,995687
0,985287
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Para las caracteristicas de la empresa, tener o no financia-
miento implica un cambio en 0,0104003 en la probabilidad
del BOP+.

Ademids, se puede calcular el Odds y rafio Odds para
comparar situaciones distintas entre las empresas.

1- Pf) P

ratioOdds = ——————,
(1-P) P

donde Qdds = ﬂ—ijl'p—_), se define como el cociente que com-
1

para la potencia operativa positiva frente a la negativa.
5i se tiene otra empresa del mismo sector con las si-
guientes caracteristicas: Eg == 2, F} = 2y F3 == ( entonces

1-P) P,

(1=P)P

_ (0,0805223)0,985287
~ (0,0147133)0,919477663
= 5,864,

Ratio Odds =

por lo que la empresa que utiliza el internet y obtiene fi-
nanciamiento es mds ventajosa que la que no lo hace.

6 Conclusiones

Aunque se logré establecer un modelo que permite re-
lacionar los bloques estraiégicos, impositivos, de inversion
y financiacién en las empresas privadas no financieras, pi-
blicas y extranjeras, con la potencia operativa del negocio;
se evidencié que algunas variables con fuerte contenido
tedrico en valoracién, no inducen potencia en las compa-
fifas del pais. Es el caso de la inversidn en activos, en capa-
citacién y control ambiental.

Por otra parte, se deduce que las empresas tHenen un
fuerte componente de geslion operativa, es decir, la gene-
racidn de potencia operativa de las empresas estudiadas
depende fuertemente de su estructura de ventas, costos y

gastos operativos. La financiacién juega un papel determi-
nante en el alcance de sus objetivos, como se pudo apreciar
en el modelo.

La bondad del modelo no sole implica su capacidad de
clasificar las compariias, sino de presentar una herramien-
ta tanto para el INEC como para las empresas que permita
estudiar el estado de la economia de forma agregada y a
las empresas le sirva de indicador comparativo con el mer-
cado, de tal manera que tomen las medidas para aumentar
la potencia operativa del negocio.

Como cualquier otro modelo de clasificacion, es indis-
pensable para futuras estimaciones profundizar més en la
informacién relevante y realizar muestreos periddicos de
empresas para una especificacién mds precisa. Cabe desta-
car que el indicador permitird construir los betas del Ecua-
dor para la valoracion de empresas en mercados emergen-
tes, el cual se presentard en una préxima investigacin.
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