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RESUMEN EJECUTIVO
La estructura financiera, ha sido uno de los temas mas debatidos en el &mbito de las
finanzas debido a las varias teorias que han surgido para explicarla, en la actualidad
esta estructura incide ya sea de manera positiva 0 negativa en la forma de
endeudamiento de las empresas. Con la realizacion del proyecto de investigacion se
pretende establecer los determinantes de la estructura financiera que afectan el
endeudamiento del sector agrario de la provincia de Tungurahua. El estudio es de tipo
descriptivo, explicativo y correlacional, enfocado en caracterizar la estructura
financiera de las empresas y determinar mediante métodos estadisticos vy
econométricos los planteamientos de la teoria de orden de jerarquico, como
determinantes de estudio a la tangibilidad, variacion de ventas, rentabilidad de activos,
margen operacional, opciones de crecimiento y tamafio de la empresa. La informacion
utilizada proviene de la Superintendencia de Compafiias y Seguros, y corresponde a
un panel de empresas agrarias entre los afios 2016 al 2019. La estrategia de analisis
busca conocer las diferencias en el comportamiento de la estructura del sector y entre
empresas, de acuerdo a su tamafio y su influencia a través del tiempo. Finalmente, las
estimaciones verificaron que el nivel de endeudamiento del sector se ve afectado por
los determinantes seleccionados, ademas que al momento de hacer un analisis por

tamafio de empresa este refleja de mejor manera el grado de relacion entre estas.
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ABSTRACT
The financial structure has been one of the most debated issues in the finance field due
to the various theories that have arisen to explain it, nowadays this structure affects
either positively or negatively in the form of indebtedness of companies. With the
completion of the research project it is intended to establish the determinants of the
financial structure that affect the indebtedness of the agricultural sector of the
Tungurahua province. The study is descriptive, explanatory and correlational, focused
on characterizing the financial structure of companies and determining through
statistical and econometric methods the approaches of the hierarchical order theory, as
study determinants of tangibility, sales variation, profitability assets, operating margin,
growth options and company size. The information used comes from the
Superintendency of Companies and Insurance, and corresponds to a panel of
agricultural enterprises between the years 2016 to 2019. The analysis strategy seeks to
know the differences in the behavior of the structure of the sector and between
companies, according to its size and its influence over time. Finally, the estimates
verified that the level of indebtedness of the sector is affected by the selected
determinants, in addition to that when making an analysis by company size, it better

reflects the degree of relationship between them.
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CAPITULO |
INTRODUCCION

1.1. Justificacion

1.1.1. Justificacion tedrica cientifica

El sector empresarial se ha visto obstaculizado por la falta de financiacion tal como lo
menciona Cordero en su articulo “Falta de financiamiento, menos productividad,
menos crecimiento” (2012) detallando que este escaso financiamiento tiene su
principal impacto en la productividad empresarial y por ende limitando su potencial
crecimiento econdmico. Debido a estas falencias dicho sector se ha quedado estancado
ya sea en una sola rama de productos o un sector demogréafico especifico, evitando su
diversificacion. Dando como resultado un sector poco competitivo en el mercado y

con condiciones desfavorables en el &mbito productivo, tecnoldgico y por ende laboral.

Ante ello, se convierte en una necesidad primordial el estudio de la estructura
financiera empresarial, puesto que este analiza la composicion de los recursos
financieros que una empresa posee en un momento determinado. Dicho anélisis se
encuentra direccionada de dos maneras; primero teniendo en cuenta el origen de los
fondos, ya sean propios o ajenos; y segundo el caracter temporal de los mismos, es
decir, exigible a corto, mediano, largo plazo, o no exigible (Maqueda Lafuente, 1992).
Ademas, estos factores condicionan su estudio a las fuentes financieras disponibles
para la empresa; asi como también establecen criterios que permitan una adecuacion

de los canales financieros hacia la inversion.

Con referencia al analisis anterior, este se realiza a partir del establecimiento de varios
factores que determinan su estructura en mayor o menor medida; como rentabilidad,
flujos de caja, tangibilidad o proporcion entre activo fijo y activo total, oportunidades
de crecimiento y el tamafio de la empresa (Ortega de la Poza, 2007). Los cuales
determinan el nivel de recursos financieros que se ha obtenido para la realizacion de
la propia actividad empresarial y por ende al cumplimiento de los objetivos planteados,
estos recursos Se convierten en unas ventajas competitivas al ser usadas

eficientemente.



Escobedo (2014) menciona que dichos factores son explicados por diferentes enfoques
tedricos por una parte la Teoria del Equilibrio Estatico (Trade-off Theory), el cual
considera la estructura de capital de la empresa como el resultado del equilibrio entre
los beneficios y costos derivados de la deuda, manteniendo constantes los activos y los

planes de inversion.

Dentro de este marco, Jiménez Naharro & Palacin Sachez (2006) menciona que esta
teoria se basa en la existencia de una estructura de capital éptima para cada empresa,
es decir, existe una combinacidn de recursos propios y ajenos que maximiza el valor
de mercado de la empresa y minimiza el coste medio de los recursos. Ese optimo de
deuda se alcanza donde se equilibran los beneficios y costes asociados a una unidad
adicional de deuda. Presentando como ventajas asociadas al endeudamiento, la
desgravacion fiscal vinculada a la deuda y una reduccion de los problemas que surgen
entre los accionistas y los directivos con relacion al flujo de caja libre. Sin embargo,
entre los inconvenientes se destacan los costes de insolvencia y los costes de agencia
que surgen entre los propietarios y prestamistas conforme aumenta el nivel de

endeudamiento.

Por otro lado, Escobedo (2014) menciona también a la Teoria de la Jerarquia
Financiera (Pecking Order Theory) la cual plantea que la empresa no tiene una razon
optima de endeudamiento que se pueda arribar por una compensacion de costos-
beneficios, sino que lo fundamental es disminuir los costos de financiamiento externos
generados por problemas de informacidn asimétrica entre administradores e inversores
externos. Ademas, al asumir que los mercados eran perfectos, a excepcion de la
existencia de informacion asimétrica, los directivos tenian mas conocimiento acerca
de las expectativas y valores de su empresa que los inversores externos, lo cual

condicionaba las decisiones de financiacion empresarial.

Para tal efecto, esta teoria no reconoce la existencia de un endeudamiento 6ptimo, sino
problemas de informacion al que las empresas ajustan sus decisiones de financiacion,
prefiriendo que sea interna a externa, y sélo si los fondos internos son insuficientes, se
recurrira a fondos externos (Jiménez Naharro & Palacin Sdnchez, Determinantes de la

estructura financiera de la empresa, 2006).



Por ello se selecciond al sector agrario para un analisis de su estructura financiera, pues
al ser una actividad econdmica predominante en casi todas las economias mundiales
se vuelve un gran interrogante el conocer como esta se encuentra estructurada y por

ende financiada para su desarrollo.

Como resultado la actividad agricola a nivel mundial mantenido un crecimiento
constante en su produccién bruta desde el afio 2010 de $3.280 294 727,46 hasta
$3.853 880 395,65 en el afio 2018, segun datos proporcionados por la Organizacién de
las Naciones Unidas para la Alimentacidny la Agricultura (2020) , tal como se muestra

en la siguiente figura:

Graéfica 1: Produccion Bruta Agricola 2010-2018
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Fuente: (Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura
(FAO), 2020)

Asi también represento el 4,003% del PIB mundial en el afio 2018 segun el Banco
Mundial (2020). Por otra parte, la Organizacién Mundial del Comercial (2020)
menciona que en el afio 2003 el 9,2% de las exportaciones mundiales fueron de

productos agropecuarios.



De igual manera, el indice de produccion bruta en América se ha mantenido en
constante crecimiento desde el afio 2010 hasta el 2018, aunque este haya sufrido
algunas disminuciones en los afios 2012 y 2016 especialmente en América del Sur
debido a la crisis de la eurozona que afecto a la economia mundial y al fracaso de los
Acuerdos Transpacifico y el TTIP respectivamente. Como se muestra en la figura a
continuacién, el indice de produccién bruta para América Septentrional ha sido de
106,2; en América Central de 109,89 y para América del Sur 104,95 para el afio 2018
(Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO),
2020).

Gréafica 2: indice de Produccién Bruta de América 2010-2018
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Fuente: (Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura
(FAO), 2020)

En este sentido América Latina obtuvo $ 278 317.78 de produccion bruta en el afio
2016 mientras que para el afio 2017 este tuvo un 5,27% del PIB total de la region.
Teniendo como principales paises Guyana, Suriname, Bolivia, Paraguay y Ecuador,
con valores del 12,92%, 11,63%; 11,48%; 10,16% Yy 9,24% respectivamente, en el afio



2018 (Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura
(FAO), 2020).

Por su parte, en el Ecuador el sector agrario es la columna vertebral del sistema
econdmico, segun datos del Banco Mundial (2020) es la principal fuente de empleo en
el pais, representando un 29% de la Poblacion Econémicamente Activa en el afio 2018,
es decir, es la principal fuente de empleo ya que mas de 4,9 millones de personas
laboran en el sector; ademas de aportar un promedio de 8.9% al PIB del mismo, siendo

el sexto sector que aporta a la produccion del pais.

Con respecto a lo anterior, el presente estudio tiene como objetivo analizar las
condiciones empresariales que ejercen en la formacion de la estructura financiera del
sector Agrario de Tungurahua; pues es una de las actividades principales de la
economia local; por concentrar el 40% de la Poblacion Econdmicamente Activa y
destinar cerca del 50% de las tierras a esta actividad. Por tal razon, al identificar los
factores determinantes de la estructura de financiacion se pretende establecer los

elementos que afectan su financiamiento.
1.1.2. Justificacion metodoldgica

El estudio de “La Estructura Financiera en las empresas del sector Agrario de la
provincia de Tungurahua”, es factible puesto que la informacion necesaria para su
realizacion se encuentra sustentada en la base de datos que posee la Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros (SUPERCIAS).

Dicha informacién a utilizar seran los datos que se detallan en los balances generales
y estados de resultados de las diferentes empresas que pertenecen al sector agrario,
mismo que se encuentran en la pagina web de la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros (SUPERCIAS), organizacion encargada del control de las
actividades y los aspectos generales del funcionamiento, disolucion y liquidacion de
las compafiias. Se debe recalcar que la informacién tomada engloba una poblacion de
13 empresas, las que seran clasificadas segin su tamafio, para un analisis que se llevara
a cabo en los los ultimos cuatro afios en el periodo de 2016 al 2019 para conocer los

determinantes de su estructura financiera y su posterior analisis.



Para la fundamentacion de la presente investigacion se tomo en cuenta la aportacion
dada por Medina, Salinas & Ochoa (2012), con su estudio “Determinantes de la
estructura financiera de las empresas manufactureras colombianas”, el cual ilustra la
estructura financiera de las empresas a través de métodos estadisticos y econométricos.
Asi también la investigacion de Ruiz, Velandia & Navarro-Morato (2016) sobre el
“Endeudamiento y estructura financiera del sector del calzado en Bogota. Analisis a
través de panel de datos” ilustra el uso de un modelo cuantitativo para el analisis de
los estados financieros y contables a través de los modelos basicos de panel de datos
que permite identificar el endeudamiento y la estructura financiera de las empresas

utilizadas.

Sobre las bases de las ideas expuestas, este estudio usara dichas metodologias ya que
los métodos estadisticos descritos en estas investigaciones nos brindaran una
perspectiva de la composicion de los estados financieros de las empresas en estudio,
ayudandonos a medir el nivel de las obligaciones de las compafiias. Por otro lado, nos
permitird determinar cuales son las variables que influyen en las decisiones de
financiamiento a través del analisis de datos de panel que nos mostrara como estos se
encuentran correlacionados entre si. Dichas ventajas de las metodologias antes

detallas, la vuelve la méas apta para el analisis que se realizara en el sector agrario.

1.1.3. Justificacion préactica

La presente investigacion sera de gran importancia en el sector agrario, pero de manera
especial al sector empresarial de la provincia de Tungurahua, pues con esta se conocera
los factores determinantes de la estructura financiera de las empresas que se encuentran
en este sector, proporcionando informacién que es til tanto para los stakeholders de
esta industria como para aquellos que impulsan las politicas publicas (Virgen & Rivera
Godoy, Condiciones financieras que impactan la estructura financiera de la industria

de cosméticos y aseo en Colombia, 2012).

A su vez brindara una idea clara de las variables especificas que influyen en las
decisiones de financiamiento empresarial del sector agrario, asi como ofrecer un

analisis econdémico financiero por tamarfio de empresa y por consiguiente conocer las



determinantes propias de su estructura, con lo cual se puede comprender el estado de

las empresas subdivididas de esta manera del sector.

Esta investigacion nos proporcionara informacion precisa que nos ayudaran a
gestionar una combinacién de recursos eficientes para una cada empresa del sector, lo
que facilitara la toma de decisiones de financiamiento en cada una de las empresas
analizadas, lo que proporciona un mayor interés por parte del publico en general en la

estructura financiera y su estudio a nivel empresarial.

Ademaés de esto, la investigacion contribuird con el mejoramiento profesional del
investigador, pues ayudara a la aplicacion de los conocimientos adquiridos a lo largo

de la carrera para una mejor preparacion para el entorno laboral.
1.1.4. Formulacion del problema

¢Cuéles son las determinantes de la estructura financiera que afectan en el

endeudamiento del sector Agrario de la provincia de Tungurahua?

1.2. Objetivo
1.2.1. Objetivo general

Establecer los determinantes de la estructura financiera que afectan en el

endeudamiento de las empresas del sector Agrario de Tungurahua.

1.2.2. Objetivos especificos

o Definir los determinantes de la estructura financiera del sector a través de un
analisis documental, para conocer la magnitud de las obligaciones de las
empresas.

e Determinar el nivel de endeudamiento del sector mediante indicadores financieros
y econdmicos, para evidenciar su comportamiento durante el periodo de estudio.

e Aplicar un modelo econométrico, mediante la estadistica inferencial, para
determinar las variables especificas que influyen en las decisiones de

financiamiento de las empresas del sector.



CAPITULO II
MARCO TEORICO

2.1. Justificacién

2.1.1. Antecedentes investigativos

El presente trabajo de investigacion se sustenta en una recopilacion de articulos
cientificos, acerca de las variables del tema de estudio. Para lo cual se detallan a
continuacién los aportes que corroboran el estudio de la estructura financiera en las
empresas del sector Agrario de la provincia de Tungurahua a través de métodos

estadisticos descriptivos y datos de panel.

Para comenzar, Rivera Godoy (2007) en su investigacion “Estructura financiera y
factores determinantes de la estructura de capital de las pymes del sector de
confecciones del Valle del Cauca en el periodo 2000-2004” tiene como propdsito
conocer la estructura financiera y los factores determinantes para la estructura de
capital en las pymes del sector de confecciones colombiano. Este estudio muestra un
amplio andlisis de la estructura financiera a traves de diferentes indicadores financieros
y un modelo econométrico de datos de panel, es asi, que la metodologia empleada
inicia con la clasificacion de las empresas objeto de estudio para la posterior extraccion
de los estados financieros de la base de datos del Benchmark de BPR Asociados Sales
& Credit Management, la Superintendencia de Sociedades y de la Confederacién
Colombiana de Camaras de Comercio. Después se obtuvo los indicadores de
endeudamiento, apalancamiento e indices del sistema Du Pont y las estimaciones de
las variables de estructura de capital, utilidades antes de impuestos, proteccion fiscal,
rentabilidad, tangibilidad, retencién de utilidades, tamafio de la empresa, edad y costo
de la deuda, valores con los que se realizo la estimacion del modelo econométrico de
datos de panel. Con estos resultados se pudo concluir que la oportunidad de
crecimiento, la retencion de utilidades, el costo de la deuda, rentabilidad, edad y
proteccion fiscal son aquellos factores que mas influyen al momento de endeudarse a

largo plazo.

Palacin & Ramirez (2011) en su estudio “Factores determinantes de la estructura

financiera de la Pyme Andaluza” utiliza también una metodologia de datos de panel
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para conocer los afectos que ciertos factores empresariales ejercen en la formacion de
la estructura financiera de las PYMES. La informacién analizada pertenece a los
estados financieros de las PYMES que pertenecen a la Comunidad Autonoma
Andaluza dentro del periodo 2004 al 2007 con las que se analizard su nivel de
endeudamiento, ademas de variables como son el tamafio de la empresa, la estructura
de los activos, capacidad para generar recursos, rentabilidad, riesgo operativo y
crecimiento, las cuales serviran para identificar como estas influyen en la estructura
financiera. Una vez se haya hecho un analisis descriptivo de todas las variables en
estudio, se inicié con un modelo de datos de panel tomando como variable dependiente
el nivel de endeudamiento y el resto de las variables se convierten en independientes.
Con los resultados obtenidos se conoce que la estructura de los activos, la capacidad
para generar recursos, la rentabilidad y el crecimiento son los factores que influyen

significativamente en el nivel de endeudamiento.

Por otra parte, el aporte de Ortiz & Rivera (2012) en su investigacion “Condiciones
financieras que impactan la estructura financiera de la industria de cosméticos y aseo
en Colombia”, el cual tiene como objetivo encontrar cuales son los factores que
influyen en la estructura financiera de la industria de cosmético y aseo, y si dichos
factores son consistentes para todos los subsectores que la conforman. Este estudio
muestra de forma amplia la Teoria de Pecking Order y la Teoria Trade Off en las que
se describen la relacion que existe entre la forma de endeudamiento de las empresas
con la maximizacién de beneficios en el caso de la primera teoria o los problemas de
informacion asimétrica en la segunda teoria. Las cuales detallan algunas de las
distintas variables determinantes de la estructura de capital que determinan una
apropiada estructura como la forma en que puede impactarlas. La metodologia
implementada empieza con la recoleccion de datos de alrededor de 80 empresas
pertenecientes a los dos sectores de estudio en las fuentes secundarias de I1SI Emerging
Markets (BPR Benchmark) y el Sirem de la Superintendencia de Sociedades, las cuales
son tratadas con diferentes razones financieras relacionadas con el nivel de
endeudamiento, para luego ser relacionadas a través de un analisis de datos de panel
con variables explicativas de las teorias seleccionadas como lo son la rentabilidad,
tangibilidad, crecimiento, tamafio, utilidades retenidas, nimero de afios de

funcionamiento de la empresa, proteccion fiscal diferente a la deuda y el costo de la



deuda. Este analisis de panel nos permite ver que tanto las variables influyen en el
nivel de endeudamiento, es asi que con los resultados obtenidos se concluyo en esta
investigacion que la rentabilidad y el costo de capital son los factores que mejor
explican la estructura financiera del sector, asi también que el endeudamiento total, y
a corto y largo plazo de la industria presenta diferencias entre su tamafio como en su

relacion.

La investigacion de Herndndez & Rios (2012) en su articulo “Determinantes de la
estructura financiera en la industria manufacturera: la industria de alimentos” tiene
como objetivo determinar los mecanismos y las variables especificas de la empresa de
la estructura financiera de las firmas pertenecientes a la industria de los alimentos en
México durante el periodo 2000-2009. Dicho articulo desarrolla un anélisis
economeétrico para identificar las variables que mas influyen en la toma de decisiones
de financiamiento basandose en la teoria del trade-off o teoria de la jerarquia del orden.
La metodologia que se utilizé inicio con larecoleccion de la informacion de los estados
financieros de las empresas que cotizan en la division de alimentos en la BMV y su
posterior depuracion puesto que no todas se han mantenido cotizando durante el
periodo de estudio; posteriormente se aplicé un modelo econométrico en el software
Eviews 5.0, con la técnica de minimos cuadrados ordinarios agrupados, utilizando
variables como el apalancamiento, los activos tangibles, tamafio de la empresa,
rentabilidad y riesgo de negocios; el cual permitié trabajar series de tiempo y secciones
cruzadas. Con esta informacion el investigador deduce que el tamafio de la empresa,
la rentabilidad y el riesgo de negocios no son significativos para el nivel de
apalancamiento y que solo los activos tangibles son significativos y de relacién

positiva, tal como postula la teoria de la jerarquia del orden.

Medina, Salinas, Ochoa & Molina (2012) ofrece en su articulo nueva evidencia
empirica sobre los factores determinantes de la estructura financiera en las empresas
de la industria manufacturera de Colombia para el periodo 2005-2011, utilizando como
referente teorico la teoria del orden de preferencias o Theory Pecking Order mediante
un enfoque de datos de panel. La metodologia a utilizar comienza con la recopilacion
de los estados financieros proveniente del Sistema de Informacion y Riesgo
Empresarial (SIREM) de la Superintendencia de Sociedades, esta informacion sera

clasificada a través de empresas pequefias, medianas y grandes utilizando el software
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Stata para luego utilizar el método de panel de datos balanceado. Este método utilizd
la variable de nivel de endeudamiento como variable dependiente; y la tangibilidad de
los activos, variacion porcentual de las ventas, rentabilidad neta, déficit de financiacion
sobre activos, opciones de crecimiento y tamafio de empresas como variables
independientes las cuales son analizadas a través de las estimaciones de efectos
aleatorios, estimadores de minimos cuadrados generalizados factibles y los de errores
estandar corregidos para panel para un mejor analisis empirico. Con la aplicacion de
esta metodologia los investigadores llegan a la conclusién de que las variables
rentabilidad, déficit de financiacion y opciones de crecimiento influyen en la estructura

financiera, pero la variable més significante es la variacion porcentual de las ventas.

El aporte de Medina, Salinas & Ochoa (2012) se explica los determinantes de la
estructura financiera con base en los planteamientos de la teoria de orden de
preferencias mediante métodos estadisticos y economeétricos, ademas busca conocer
las diferencias en el comportamiento de la estructura entre empresas de acuerdo a su
tamafio y a través del tiempo. De tal manera que para el estudio se tomd una muestra
conformada por 2547 empresas para la ejecucion del modelo econométrico el cual las
variables de estudio son el indice de endeudamiento, la tangibilidad de los activos,
variacion porcentual de las ventas, rentabilidad neta de los activos, déficit de
financiacién, margen operacional, opciones de crecimiento y tamafio de la empresa.
Con respecto a la metodologia se utiliz6 la informacion de los estados financieros
extraidos de la Superintendencia de Sociedades de Colombia, la cual se sometio al
célculo de estadisticas descriptivas basicas como promedio, desviacion estandar,
minimos y maximos. Estos resultados se convirtieron en base para la conformacion
del modelo econométrico de datos de panel, el cual toma como variable dependiente
al nivel de endeudamiento. Una vez corrido dicho modelo y ya con los resultados
obtenidos se puede concluir que la estructura financiera se ve afectada
significativamente por las variables de rentabilidad, déeficit de financiacion y opciones
de crecimiento en relacion con el endeudamiento tanto en conjunto como en la

diferenciacién por tamafio de empresas.

De la misma manera Ruiz, Velandia & Navarro (2016) con su investigacion
“Endeudamiento y estructura financiera del sector del calzado en Bogotd. Analisis a

través de panel de datos” muestra el uso de un modelo cuantitativo para el analisis de
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los estados financieros y contables y su utilidad como herramienta en la toma de
decisiones, en el cual se examind la influencia de la estructura de capital en el nivel de
endeudamiento mediante la aplicacion de un modelo de datos de panel. La
metodologia que se empled comienza con la recoleccion de los estados financieros de
las empresas que se han registrado en la Superintendencia de sociedades a través del
SIREM dentro de un periodo de 2008 a 2013. Posteriormente se hizo un analisis de
estadisticos basicos sobre las variables de endeudamiento, tamarfio, rentabilidad,
garantias, oportunidades de crecimiento y costo de deuda, para finalmente realizar el
analisis econométrico empleando un modelo de datos de panel que toma como variable
dependiente al endeudamiento. Una vez obtenido los resultados se llegd a la
conclusidn de que los factores con mayor influencia son el tamafio de la empresa, nivel

de rentabilidad y oportunidades de crecimiento en el sector de calzado.

Por ultimo, Barragan & Velasquez (2019) con su investigacion “Analisis comparativo
de la estructura de financiamiento de las empresas del sector manufacturero en la
region pacifico y centro de Colombia afios 2013 — 2015 busca determinar los
principales indicadores relacionados con la estructura de financiacion de las empresas.
De esta manera, en el estudio primero se realizd una segmentacion por tamario de
empresa para luego emplear la informacion de los estados financieros e indicadores
para el analisis de los estadisticos descriptivos. Con estos resultados se inicio el analisis
de las variables determinantes como lo son la liquidez de la empresa, tangibilidad de
los activos, rentabilidad, proteccion fiscal, crecimiento y tamafia de la empresa a través
del modelo econométrico de datos de panel balanceado con el software STATA. Una
vez corrido el modelo econométrico se concluyé que los determinantes del
endeudamiento son la liquidez, costo de la deuda, activos tangibles, y rentabilidad en
relacion con la teoria de pecking order, mientras que la proteccion fiscal de la deuda,

tamafio de empresa, y crecimiento se relaciona con la teoria de trade off.

Finalmente, el estudio de Medina, Salinas & Ochoa y el de Ruiz, Velandia & Navarro
proporcionan informacion adecuada a la investigacion pues detalla minuciosamente el
tratamiento de cada variable para determinar la estructura financiera de las empresas
del sector agrario tungurahuense, es por ello que sus contribuciones cientificas son las

mas adecuadas para realizar el desarrollo de la presente investigacion.
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2.1.1.1. Fundamentos tedricos
2.1.1.2. Variable independiente: determinantes de la estructura financiera

21.1.2.1. Gestion financiera

Cabrera, Fuentes & Cerezo (2017) define a la gestion financiera como un proceso de
gestion en la que se analiza las decisiones y acciones que toma en la utilizacion y
control de recursos con eficiencia y eficacia indistintamente de su tamario o del sector
al que pertenezca dicha empresa. La gestion financiera para las organizaciones
propicia un manejo técnico, humano y transparente en el proceso de la administracion
y la asignacion de los recursos financieros a través de un enfoque integral, sistémico

en la toma de decisiones.

De esta manera, la gestion financiera es responsable de asignar los fondos para los
activos corrientes y fijos, es capaz de obtener la mejor mezcla de alternativas de
financiacion y de desarrollar una politica de dividendos apropiada para los objetivos
de la institucion (Block & Hirt, 2001).

Por ultimo, la gestién financiera es:

...una actividad que se realiza en una organizacion y que se encarga de planificar,
organizar, dirigir, controlar, monitorear y coordinar todo el manejo de los
recursos financieros con el fin de generar mayores beneficios y/o resultados. El
objetivo es hacer que la organizacion se desenvuelva con efectividad, apoyar a la
mejor toma de decisiones financieras y generar oportunidades de inversién para la

organizacion (Terrazas Pastor, 2009, pag. 57).

En base a lo anterior podemos afirmar que la gestion financiera buscar un manejo
adecuado de los recursos que posee la empresa con el fin de tomar las mejores

decisiones para lograr los objetivos empresariales.

De esta manera la importancia de la gestion financiera radica en dos flujos esenciales,

asi:

El flujo de caja el cual detalla todos los flujos de ingresos y gastos que tiene la

empresa, proporcionando al gestor financiero informacion sobre el déficit o



excedente de efectivo que tiene la organizacion y los flujos de cobro y pagos que
lleva un control de los cobros a los clientes de la empresa y el pago a los
proveedores, ayudando al gestor financiero en controlar y gestionar la entrada de
efectivo por parte de los clientes y como contrapartida la salida de efectivo para el
pago de los proveedores de la empresa (Fajardo Ortiz & Soto Gonzalez, 2018, pag.
47).

La meta de la gestion financiera es lograr maximizar el capital de la empresa, es decir,
que las acciones adquieran mayor poder adquisitivo en el mercado de valores lo que

significa obtener ingresos (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012).

21.1.2.2. Fundamentos financieros

Ortega (2003) menciona que los fundamentos financieros busca la obtencién y
aplicacion razonable de los recursos necesarios para el logro de los objetivos de la
empresa U organizacion, esta visualiza el desarrollo de todas las operaciones a futuro,
asi como las inversiones que se puedan realizar en la organizacién con la finalidad de

ser una empresa productiva, rentable y competitiva.

Su principal objetivo es obtener el mayor rendimiento posible de los bienes monetarios
que posee la institucion encargandose de la administracion y control de los recursos

financieros que utiliza la empresa (Perez, 2014).

21.1.2.3. Estructura financiera

Para los autores, Gallardo & Ochoa (2015) la estructura financiera se determina como
la forma en que la movilidad del capital genera rentabilidad, de tal manera que esta se
efectia como un planteamiento de recursos monetarios para la operacion de la
empresa, a través de capital propio o ajeno conocido como fuentes de capital para la
ejecucion y decisiones de la direccion. Dicho de una manera mas simple, “la estructura
financiera de una empresa hace referencia a la forma como ésta financia sus activos,
es decir, las decisiones de financiacion escogidas entre alternativas de corto y largo
plazo, las cuales estan representadas en el lado derecho del balance general” (Cruz,

Villareal Navarro, & Rosillo, 2003). Con estos precedentes, la estructura financiera se
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refiere a la combinacion del capital y los recursos obtenidos por terceros que se van a

destinar a la realizacion de la actividad econdémica de la empresa.

Con respecto a lo anterior, se debe mencionar que también existe la llamada estructura
de capital que se define como “la combinacion especifica de deuda y patrimonio propio
que una empresa utiliza para financiar sus operaciones” (Abor, 2008). Con estos dos

conceptos ya definidos es necesario diferenciarlos asi:

...la primera agrupa a las tres grandes cuentas, mientras la segunda sélo involucra
las dos ultimas; es decir, que la estructura de capital representa los recursos
permanentes o de largo plazo con que cuenta una organizacion. Por lo general las
empresas no coinciden en la composicion de sus estructuras financiera y de capital.
Su explicacion en parte obedece a las diferencias en cuanto a su actividad
econdmica, ciclo de vida de sus negocios, nivel tecnoldgico, tamafio, rentabilidad,
volatilidad de los ingresos, tangibilidad de sus activos, etc (Rivera Godoy, 2006,
pag. 144).

Al comparar estas evidencias sabemos que la estructura financiera es la union entre
recursos propios y de terceros a corto y largo plazo mientras que la estructura de capital

son los recursos a largo plazo que posee la empresa.
2.1.1.2.3.1. Teorias de la estructura financiera

El analisis de la estructura financiera inicia con el trabajo de Modigliani & Miller
(1958) el cual se considera una tesis tradicional al hacer referencia a mercados
financieros perfectos, y a como las empresas se financian sin afectar el valor de
mercado de la misma, puesto que lo que determina este valor es el tamafio y el riesgo
de los flujos de caja que generan los activos de la empresa. Sin embargo, esta tesis de
irrelevancia de la estructura financiera resulta insuficiente en la actualidad puesto que
la estructura financiera de las empresas maneja mercados imperfectos y es asi que en
1963 ellos corrigen su postura al incluir los impuestos de sociedades como una ventaja

fiscal en su modelo.

Con base en la investigacion anterior se desarrollé un segundo enfoque por parte de

Jensen & Meckling (1976) el cual planta que los costos de agencia producidos por las
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discrepancias entre los accionistas y acreedores influye en la estructura financiera de
la empresa. Por un lado, los propietarios con altos niveles de endeudamiento que
buscan beneficios propios perjudicando a los acreedores quienes exigen mas garantias
por las pdlizas de riesgos y, por otro lado, una eleccién por parte de los administradores
y accionistas que buscan bajos niveles de endeudamiento sacrificando el valor de la
empresa. Estos problemas planteados tienen una posible solucion al aumentar la
informacion que manejan accionistas y gerentes de la empresa, de esta manera se
propone que una estructura Optima se encuentra con un equilibrio entre todos los

poseedores de la compafiia.

Posteriormente la llamada Teoria del Optimo Financiero o Trade-Off Theory por
Modigliani y Miller sefiala “la existencia de una estructura de capital 6ptima para cada
empresa, es decir, existe una combinacién de recursos propios y deuda que maximiza
el valor de mercado de la empresa y minimiza el coste medio de los recursos” (Jiménez
Naharro & Palacin Sanchez, 2005). Por otro lado, Ruiz, Velandia & Navarro (2016)
menciona que una estructura financiera Optima esta dada por el equilibrio entre los
beneficios y los costos que produce la deuda, el trade off entre estos componentes
define el indice de endeudamiento 6ptimo que compone la infraestructura de capital.

Esta teoria cuenta con puntos positivos y negativos, asi:

Entre las ventajas asociadas al endeudamiento se encuentran: la desgravacion
fiscal vinculada a la deuda, debido a la consideracion de los intereses como un
gasto fiscalmente deducible (Modigliani y Miller, 1963; DeAngelo y Masulis, 1980)
y una reduccion de los problemas de agencia que surgen entre los accionistas y los
directivos con relacion al flujo de caja libre (Jensen,1986). Y entre los
inconvenientes ligados a la deuda destacan los costes de insolvencia (Myers, 1977)
y los costes de agencia que surgen entre los propietarios y prestamistas (Jensen y
Meckling, 1976; y Myers, 1977) conforme aumenta el nivel de endeudamiento

(Jiménez Naharro & Palacin Sanchez, 2005, pags. 3-4).

Otra forma de contribuir al analisis de la estructura financiera es la Teoria de Jerarquia
de Preferencias o Pecking Order desarrollada por Myers & Majluf (1984) en la que
explica la relacién entre la estructura de capital y los problemas de informacion

asimétrica existente entre las personas que manejan la informacion interna y los
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accionistas externos al momento de financiar nuevos proyectos de inversion. Ellos
asumian gque los mercados financieros eran perfectos, a excepcion de la existencia de
informacion asimétrica, de manera que el hecho de que los directivos, sepan mas sobre
las expectativas y valores de su empresa que los inversores externos, en ocasiones
puede condicionar las decisiones de financiacion empresarial (Jiménez Naharro &
Palacin Sanchez, 2005).

Esta teoria establece que:

Las empresas no tienen una estructura de capital éptima sino que siguen una escala
de jerarquias a la hora de buscar financiacion decantandose en primer lugar por
el financiamiento interno cuando éste estd disponible, y recurriendo al
financiamiento exterior sélo si es necesario, siendo la segunda opcion la emision

de deuda y, en ultimo lugar, la emisién de acciones (Moreira & Rodriguez, 2006,

pag. 3).

En la actualidad esta teoria logra gran importancia dentro de las organizaciones debido
a que las empresas no buscan una combinacion éptima sino tratan de financiar sus
nuevas inversiones con recursos propios debido a la aversion que tienen a la asimetria
de informacion en el mercado de capitales (Zambrano Vargas & Acufia Corredor,
2013).

21.1.2.4. Determinantes de la estructura financiera

Un determinante de la estructura financiera es un elemento empresarial el cual tiene
un impacto en el endeudamiento de la firma, este influye en la decision de adquirir

deuda externa o interna (Lucero Espinoza, 2020).

Estos factores inciden en la decision de financiacion de una empresa, y mantienen una
relacion ya sea positiva o negativa con el mismo. Para la presente investigacién se ha
considerado los factores mas relevantes relacionados a la teoria del orden de
preferencias, dichos elementos ya han sido de gran andlisis en investigaciones
anteriores en diferentes actividades econdmicas debido a la universalidad de la teoria
aplicada, sin embargo, no son los Unicos que pueden tener un impacto en la estructura

financiera.
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2.1.1.2.4.1. Tangibilidad de los activos (TA)

Los activos tangibles se pueden emplear como garantia y asi reducir los costos de
agencia de la deuda, en las empresas méas desarrolladas no necesitan brindar tantas
garantias debido a que la relacion sustituye las garantias fisicas (Franco, Lopez
Martinez, & Mufioz, 2010). Medina, Salinas & Ochoa (2012) mencionan que esta
variable se constituye en un colateral que disminuye el riesgo para el prestamista,
pudiendo de esta forma la empresa respaldar su deuda con dichos activos, disminuir
los problemas generados por la informacion asimétrica y los costos que ello conlleva

y aprovechar de este modo los recursos provenientes de deuda.

Franco, Lépez & Mufioz (2010) recalca que la cantidad de activos fijos que posee una
empresa suele ser empleada como garantias patrimoniales para respaldo de la deuda,
ademas de que el volumen y naturaleza de los activos inciden en las condiciones las
cuales los inversores ofrecen financiamiento pues estos serviran de garantia con la que
cuentan quienes prestan fondos a la empresa. La tangibilidad se espera que tenga una
relacion directa entre la proporcion de activos fijos y la deuda; y se mide a traves del

ratio:

Activos Fijos

Tangibilidad de ti TA) =
angibilidad de los activos (TA) Activos Totales

2.1.1.2.4.2. Variacion de las ventas

La venta es una de las actividades mas pretendidas por empresa que ofrecen algo en
su mercado meta, debido a que su éxito depende directamente de la cantidad de veces
que realicen ésta actividad, de lo bien que lo hagan y de cuan rentable les resulte
hacerlo (Thompson, 2016).

La variacion de ventas es un indicador que valora, en términos porcentuales, la tasa de
crecimiento o disminucién en el volumen de ventas, es un indicador parametrizado
para entender si la gestion operativa de la empresa mantiene un equilibrio general
considerable o si estan surgiendo situaciones de riesgo (UNIGIRO Analisis Riesgos

Financieros, 2020).
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La variacion porcentual de ventas se mide a través de la formula:

Vtas; — Vtasy_1
Vtas;_4

Variacion Porcentual de Ventas =

2.1.1.2.4.3. Rentabilidad neta de los activos (ROA)

La rentabilidad de los activos 0 ROA es un ratio financiero que mide la capacidad de
generar ganancias tomando en cuenta los recursos propiedad de la empresa y el
beneficio neto obtenido en el ultimo ejercicio; permite saber si la empresa esta usando
eficientemente sus activos (Westreicher, 2020). Gomez (2014) menciona que la
rentabilidad en la teoria del pecking order prefiere el financiamiento interno antes que
la deuda o la emision de capital, estas empresas con elevados niveles de rentabilidad
emplearian elevados niveles de beneficios retenidos para disminuir los niveles de

endeudamiento.

Medina, Salinas & Ochoa (2012) recalca que a mayor rentabilidad, mayor generacion
de fondos internos, los cuales se constituyen en la primera opcién para financiar nuevas
inversiones y solo cuando éstos son insuficientes recurren al endeudamiento. La
rentabilidad neta de los activos refleja una relacion negativa entre rentabilidad y

endeudamiento y se calcula a través del ratio:

Utilidad Neta

Rentabilidad neta de los activos (ROA) = Activos Totales

2.1.1.2.4.4. Margen operacional (MO)

El margen de utilidades de operacién representa lo que puede ser llamado utilidades
puras, ganadas por la empresa entre cada unidad monetaria de ventas, (...) son puras
en el sentido de que ignoran cargos financieros o gubernamentales y miden solo las

utilidades obtenidas en las operaciones (Gitman, 1997).

La Bolsa de Valores de El Salvador S.A. (2020) precisa al margen operacional como
un indicador de rentabilidad que se define como la utilidad operacional sobre las ventas
netas y nos indica, si el negocio es o no lucrativo, en si mismo, independientemente de

la forma como ha sido financiado.
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Segun la Superintendencia de Bancos (2020) la formula para el célculo es:

Utilidad Operativa

Margen Operacional (MO) = Ingresos Operacionales

2.1.1.2.4.5. Opciones de crecimiento (OP)

Las opciones de crecimiento se relacionan con los activos intangibles de una compafiia
y con la potencialidad de éstos para generar valor, la teoria establece que un alto nivel
de intangibles, implica mayor probabilidad de quiebra y por tanto menor nivel de
endeudamiento. Al considerar esta variable segln el tamafio de la empresa, la teoria
predice que mientras mas pequefio es el tamafio de la empresa, mayor necesidad tiene
de crecer y en consecuencia, requerird de mayor nivel de deuda. (Medina, Salinas, &
Ochoa, Determinantes de la estructura financiera de las empresas manufactureras
colombianas, 2012). De otro lado el aumento en las opciones de crecimiento, conlleva
a un incremento en las necesidades de financiacidn externa cuando ya se han utilizado

los recursos internos disponibles (Myers & Majluf, 1984).

El crecimiento causa en las empresas un cambio en el financiamiento de nuevo capital
a deuda, ya que necesitan de mayores fondos para reducir el problema de agencia, es

por ello que se espera una relacion positiva entre el endeudamiento y el crecimiento.
Segun la Superintendencia de Bancos (2020) la formula para el calculo es:

Inversién de Capital
Activos Totales

Opciones de crecimiento =

2.1.1.2.4.6. Tamaiio de la empresa(TE)

Rajan & Zingales (1995) mencionan que cuando las empresas son mas grandes se
encuentran mas diversificadas, tienen menor asimetria en la informacion dado que
presentan reportes para inversores y entidades financieras y por ende, tienen menos
restricciones financieras que las empresas mas pequefias, menos costos de transaccion,
menos probabilidades de quiebra y en consecuencia, mayor endeudamiento,

encontrandose asi una relacion directa entre tamafio y deuda.
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Esto implicaria que la probabilidad de quiebra deberia ser menor en el caso de las
empresas grandes, de esta forma el tamafio podria ser un factor de la probabilidad de
incumplimiento; en funcion de lo expuesto, cuanto mayor sea el tamafio de la empresa
se deberia esperar un mayor nivel de apalancamiento (Franco, Lopez Martinez, &
Mufioz, 2010).

Su célculo se lo puede hacer a través de la siguiente formula:

Activos Totales

Tamafo = - —
Salario minimo

O utilizando un logaritmo neperiano:

Tamaiio = ln Activos Totales

2.1.1.3. Variable dependiente: Nivel de endeudamiento

2.1.1.3.1. Analisis financiero

Sulca, Becerra & Espinoza (2016) define al analisis financiero como el conjunto de
técnicas utilizadas para diagnosticar la situacion y perspectivas de la empresa para
poder tomar decisiones adecuadas en el ambito de la empresa. Estas técnicas se basan
en la informacion contenida en los estados financieros y pretenden realizar un
diagnostico de la empresa que permita obtener conclusiones sobre la marcha del

negocio y su evolucion futura.

De igual manera, Baena (2014) menciona que el analisis financiero es un proceso de
recopilacion, interpretacion y comparacion de datos cualitativos y cuantitativos, y de
hechos histéricos y actuales de una empresa, ademas de obtener un diagnostico sobre
el estado real de la empresa permitiéndole una adecuada toma de decisiones. Su
proposito es conocer el estado actual de la empresa en sus niveles de inversion,
financiacion y de operacién a través de diferentes indicadores con el fin de obtener los
puntos fuertes y débiles de la empresa para optimizar las decisiones financieras de

manera efectiva y eficiente.
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Igualmente, Bogdanski, Santana & Potillo (2016) recalca que el andlisis financiero es
un diagnostico integral que compara el desempefio de la empresa con el de otras
compafias dentro de la misma industria y evaluar las tendencias de la posicidn
financiera de la empresa conforme transcurre el tiempo, de esta manera se pueden

detectar deficiencias para emprender acciones, y asi mejorar el desempefio.
En este contexto, los objetivos del analisis financiero estan encaminados a:

...analizar las tendencias de las variables financieras involucradas en las
operaciones de la empresa; evaluar su situacion econémica y financiera para
determinar el nivel de cumplimiento de los objetivos preestablecidos; verificar la
coherencia de la informacion contable con la realidad de la empresa; identificar
los problemas existentes, aplicar los correctivos pertinentes y orientar a la
gerencia hacia una planificacion financiera eficiente y efectiva (Nava Rosillon,
2009, pag. 610).

De acuerdo con esto, el andlisis financiero se convierte en una herramienta
fundamental de la administracion empresarial en la evaluacion del desempefio actual
para obtener un diagndstico de la misma buscando una toma de decisiones de manera

eficiente.
2.1.1.3.2. Indicadores financieros

Brisefio (2006) explica que los indicadores financieros expresan una relacion
matematica comprensible, clara y directa entre dos magnitudes, su importancia radica
en que permite obtener informacién, condicion o situacion de los componentes
individuales de los estados financieros que a simple observacion no son detectados o
entendidos. Estos son medidas que tratan de analizar el estado de la empresa desde un
punto de vista individual, mostrando las relaciones que existen entre las diferentes
cuentas de los estados financieros (Imaicela Carrion, Curimilma Huanca, & Lo6pez
Tinitana, 2019).

Con respecto a lo anterior, Nava (2009) indica que los indicadores financieros son una
herramienta indispensable para determinar una condicion financiera ya que a través de
su célculo e interpretacion se logra ajustar el desempefio operativo de la organizacién

permitiendo identificar aquellas areas de mayor rendimiento y aquellas que requieren
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ser mejoradas. Entre los indicadores financieros mas utilizados se encuentran los
siguientes: indicadores de liquidez, indicadores de eficiencia o actividad, indicadores

de endeudamiento y los indicadores de rentabilidad.
Imaicela, Curimilma & Ldpez (2019) define a los indicadores anteriores como:

e Solvencia: Mide la habilidad que tiene la empresa para cubrir Sus compromisos
inmediatos.

e Liquidez: Mide la capacidad de pago en efectivo de una empresa.

o Eficiencia operativa: Mide la eficiencia en ciertos rubros de la empresa.

¢ Rentabilidad: Mide las utilidades o ganancias de una empresa.

2.1.1.3.3. Endeudamiento

Mejia (2018) define al endeudamiento como una fuente frecuente de fondos para la
financiacion empresarial de los activos del ciclo productivo y de los activos de
infraestructura, asi como para la diversificacion y el crecimiento. Recalca también que
el endeudamiento en condiciones de crecimiento de las ventas y tasas de interés
razonables puede ser provechoso para las empresas, al igual que pernicioso en

momentos de dificultad.

Por otra parte, Cordoba (2014) sefiala que las entidades requieren recursos financieros
adicionales al que consigue de los negocios para llevar a cabo sus actividades, extender
el negocio o sobrellevar épocas de deuda, es asi que el endeudamiento empresarial se
convierte en el medio de conseguir recursos 0 medios de pago que la entidad requiere
para la compra de bienes de capital y también para el cumplimiento de su objeto social.
Estos recursos pueden se internos como externos, interno es definido como la
conformacién de beneficios obtenidos por la compafiia que no fueron repartidos los
propietarios, a diferencia de la financiacion externa que se compone por recursos

obtenidos fuera de la institucion generalmente bancos (Navas & Jimenez, 2011).

Por ello se hace necesario identificar el tipo de endeudamiento que manejan las
empresas, es decir, el pasivo a corto y largo plazo. De esta manera, el pasivo a corto

plazo se define como el grupo de obligaciones por las cuales el deudor se obliga con
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el acreedor a pagar con dinero, bienes o servicios en un plazo no mayor a un afio a
diferencia del pasivo a largo plazo que son todas aquellas obligaciones que posee la

empresa pero en un plazo mayor a un afio (Moreno Fernandez, 2014).

De esta manera, Cordoba (2014) indica que el endeudamiento es la principal variable
con la que se mide la relacion existente entre los determinantes de la estructura
financiera, y esta es quien determina si el endeudamiento seré a través de fondos

internos o externos.
2.1.1.3.4. Indicadores del nivel de endeudamiento

Para la Superintendencia de Compafiias y Seguros (2019) los indicadores de
endeudamiento tienen por objeto medir en qué grado y de qué forma participan los
acreedores dentro del financiamiento de la empresa, tratando de establecer el riesgo
que corren tales acreedores, los duefios de la compafiia y la conveniencia o
inconveniencia del endeudamiento. Entre los principales ratios que se utilizan para
medir los niveles de endeudamiento de una empresa se encuentran los detallados a

continuacion.
2.1.1.3.4.1.1. Endeudamiento del activo

Este indice permite determinar el nivel de autonomia financiera, cuando el indice es
elevado indica que la empresa depende mucho de sus acreedores y que dispone de una
limitada capacidad de endeudamiento (Superintendenica de Compafiias y Seguros,
2019).

Pasivo Total

Endeudamiento del Activo = —
Activo total

Este tipo de endeudamiento es conocido como el nivel de endeudamiento total que

posee la empresa.
2.1.1.34.1.1.1. Endeudamiento del activo fijo

Este coeficiente indica la cantidad de unidades monetarias que se tiene de patrimonio

por cada unidad invertida en activos fijos, se utiliza el valor del activo fijo neto tangible
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(sin tomar en cuenta el intangible), debido a que esta cuenta indica la inversion en
maquinaria y equipos que usan las empresas para producir (Superintendenica de

Compaiiias y Seguros, 2019).

Patrimonio

Endeudamiento del Activo Fijo =
naeucamiento aec Activo xyo Activo Fijo Neto Tangible

2.1.1.3.4.1.2. Endeudamiento patrimonial

Este indicador mide el grado de compromiso del patrimonio para con los acreedores
de la empresa, indica ademas la capacidad de créditos y saber si los propietarios o los
acreedores son los que financian mayormente a la empresa, mostrando el origen de los
fondos (Superintendenica de Compafiias y Seguros, 2019).

Pasivo Total

Endeudamiento Patrimonial = - ;
Patrimonio

2.1.1.3.4.1.2.1. Endeudamiento patrimonial largo plazo

El indice de endeudamiento a largo plazo muestra la cantidad de deuda que es utilizada
para inversiones y recursos propios ademas se enfoca en grandes inversiones a niveles
corporativos de forma que supera un afio contable (Palacin Sanchez & Ramirez
Herrera, 2011).

Pasivo No Corriente

Nivel de endeudamiento Largo Plazo = - -
Patrimonio

2.1.1.3.4.1.2.2. Endeudamiento patrimonial a corto plazo

Este ratio nos permite averiguar el nivel de endeudamiento a largo plazo y es de gran
importancia para el analisis general del financiamiento, tal como lo recalca Palacin &
Ramirez (2011) puesto que los pasivos a corto plazo son de suma importancia por su

relevancia empresarial.

El nivel de endeudamiento a corto plazo se calcula a través de la formula:
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Pasivo Corriente

Nivel de endeudamiento Corto Plazo = - -
Patrimonio

2.1.1.3.4.1.3. Apalancamiento

Determina el grado de apoyo de los recursos internos de la empresa sobre recursos de
terceros, ya que mide el numero de unidades monetarias de activos que se han
conseguido por cada unidad monetaria de patrimonio (Superintendenica de Compafiias
y Seguros, 2019).

Activo Total

Apalancamiento = —————
Patrimonio

2.1.1.3.4.1.3.1.  Apalancamiento Financiero

El apalancamiento financiero indica las ventajas o desventajas del endeudamiento con
terceros y como éste contribuye a la rentabilidad del negocio, dada la particular

estructura financiera de la empresa (Superintendenica de Compaiiias y Seguros, 2019).

La formula a continuacion permitir comprender facilmente los factores que lo

conforman:

Utilidad antes de impuestos
Patrimonio
Utilidad ants de impuestos e intereses
Activo Total

Apalancamiento Financiero =

2.2. Hipotesis

HO: Los determinantes de la estructura financiera como la tangibilidad de los activos
(TA), variacion porcentual de las ventas (Vtas), rentabilidad neta de los activos (RA),
margen operacional (MO), opciones de crecimiento (OP) y tamafio de la empresa (TE)
no influye en el nivel de endeudamiento de las empresas del sector agrario de

Tungurahua.

H1: Los determinantes de la estructura financiera como la tangibilidad de los activos
(TA), variacion porcentual de las ventas (Vtas), rentabilidad neta de los activos (RA),
margen operacional (MO), opciones de crecimiento (OP) y tamafio de la empresa (TE)
influye en el nivel de endeudamiento de las empresas del sector agrario de Tungurahua.
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CAPITULO HI
METODOLOGIA
3.1. Recoleccion de la informacion
3.1.1. Poblacion, muestra y unidad de analisis

La poblacion objetivo de este estudio estara conformada por las compafias dedicadas
a la actividad agraria, asentadas dentro de los limites de la provincia de Tungurahua,
especificamente las empresas pertenecientes al CHU: A AGRICULTURA,
GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA, pues segn, Atencia, y otros (2012) y
Pérez (2020) “el Sector Agrario se divide en cuatro sub-sectores principales; Cultivos
(la produccion del cultivo del suelo), Ganaderia (tanto produccién como salud
animal),silvicultura (explotacion de bosques y selvas) y Pesca”. En este sentido la
poblacion de la investigacion se encuentra conformada por 42 empresas las cuales son

detalladas a continuacion:
Tabla 1: Empresas del sector Agrario de Tungurahua

1 AGRELL C.L. 1891779085001

2 AGRICOLA CALLEJAS CHIRIBOGA CIA. LTDA. 1891719848001
AGRICOLA KIWI FARMING ASSOCIATES

3 1891772846001
KIWIFARM CIA.LTDA.

4  AGROINDUSTRIA-LAESMERALDA CIA.LTDA. 1891786324001

5 AM NUFARVET CIA. LTDA. 1891750877001

6 ANCATROPICALFRESH CIA.LTDA. 1891793258001
ANDINANS DEL ECUADOR ACOSTAGUERRON

7 1891775772001
A&G CIA.LTDA.

8 ANGUSBEEF C.L. 1891778798001

9 AVICOLA SAN DIEGO AVISANDIEGO CIA.LTDA. 1891773206001
10 AVICOLA SANTA ELENITA SANTEEL CIA.LTDA. 1891762611001
11  AVICOLA TOPO AVITOPO CIA.LTDA. 1891778925001
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12
13
14
15
16
17

18

19

20
21
22
23
24
25
26

27

28

29

30

31

32

33
34

35

AVICOLA YEMASOL CIA. LTDA.
AVICOLA-AVIGOLD S.A.
AVIFAYUC CIA. LTDA.

AVIROK CIA. LTDA.

BIGBEE CIA.LTDA.

COMERCIALIZADORA COMCAMECUR CIA.LTDA.

COMERCIALIZADORA DE INSUMOS AGRICOLAS
JOMELCOM CIA.LTDA.

COMPANIA DE ECONOMIA MIXTA CENTRO DE
MERCADEO AGROPECUARIO CEMEAG
COMPANIA SIERRAFERTIL CIA.LTDA.

DAVPA S.A.

DAYMSA DE LOS ANDES S.A. AGRIANDES
DIROF CIA.LTDA.

FINCA-PROCEL CIA.LTDA.

FLORICOLA LA HERRADURA FLOHERRA S.A.
GMJFELIX CIA. LTDA.

GRANJA AVICOLA LARA HERMANOS
"AVILARHNOS" CIA.LTDA.

GRANJA LOS PINOS GRANPIAVE CIA. LTDA.
GRANJA ORGANICA LA MARTINA GROLAMART
CIA.LTDA.

IMPORTADORA'Y COMERCIALIZADORA
AGRICOLA CORDOVA CIA. LTDA.

INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA SOCIEDAD

ANONIMA.

INDUSTRIA AVICOLA DEL VALLE,
VALLEAVICOLA S.A.

LAVAQUITA CIA.LTDA.

PITAFRESH ECUADOR CIA.LTDA.

PROAVIGEN PRODUCTORA AVICOLA GENETICA
CIA.LTDA.
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1891733522001
1891786081001
1891738362001
1891727646001
1891792766001
1891761364001

1891775640001

1890028515001

1891766927001
1891772455001
1890142016001
1891783082001
1891774997001
1890141427001
1891748236001

1891779484001

1891742483001

1891783007001

1891756700001

1890138507001

1890153840001

1891773427001
1891777864001

1891775721001
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38
39

40
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Fuente: (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros , 2020)

PRODUCTORA DE ALIMENTOS SANTA LUCIA
PROALISAN CIA. LTDA.

PRODUCTORES AGROPECUARIOS VALENZUELA
BURBANO VABAGRO CIA. LTDA.

ROSABELA ECUADOR S.A.

SANTEELAGRO CIA.LTDA.

SOCIEDAD COMERCIAL Y AGRICOLA LLERENA
GARZON GUADALUPE S.A.

TOLNA S.A.

TRUPAL S.A.

Elaborado por: Investigador

1891742653001

1891743080001

0691731448001
1891776442001

1891724965001

1891724965001
1891774555001

Cabe recalcar que las empresas en estudio que se ha tomado para la presente

investigacion son aquellas que se han mantenido activas durante el periodo 2016 -

2019.

Tabla 2: Empresas Agrarias Tungurahuenses 2016-2019

INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA SOCIEDAD

ANONIMA.

SOCIEDAD COMERCIAL Y AGRICOLA LLERENA
GARZON GUADALUPE S.A.

DAYMSA DE LOS ANDES S.A. AGRIANDES
PRODUCTORA DE ALIMENTOS SANTA LUCIA
PROALISAN CIA. LTDA.

GRANJA LOS PINOS GRANPIAVE CIA. LTDA.
COMPANIA DE ECONOMIA MIXTA CENTRO DE
MERCADEO AGROPECUARIO CEMEAG
INDUSTRIA AVICOLA DEL VALLE,
VALLEAVICOLAS.A.

FLORICOLA LA HERRADURA FLOHERRA S.A.
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Grande

Grande
Mediana
Grande
Mediana

Pequefia

Pequefia

Mediana



IMPORTADORA'Y COMERCIALIZADORA

9 Pequefia
AGRICOLA CORDOVA CIA. LTDA.
PRODUCTORES AGROPECUARIOS VALENZUELA
10 Pequefia
BURBANO VABAGRO CIA. LTDA.
11 AGRICOLA CALLEJAS CHIRIBOGA CIA. LTDA. Pequefia
12  AM NUFARVET CIA. LTDA. Pequefia
13 AVICOLA SANTAELENITA SANTEEL CIA.LTDA. Grande

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros , 2020)

Elaborado por: Investigador

En este sentido, la unidad de andlisis estara conformada por las compafiias antes
mencionadas las cuales también seran clasificadas por su tamafa siendo cuatro grandes
que representan el 30,8%, tres medianas con una participacion de 23,1% y seis
pequefias que constituyen el 46,2% de la poblacién de empresas dedicadas a esta

actividad en la provincia.

Tabla 3: Clasificacion empresas tungurahuenses por tamafio

Grande 4 30,8%
Mediana 3 23,1%
Pequeiia 6 46,2%
TOTAL 13 100,0%

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros , 2020)

Elaborado por: Investigador

Como un punto importante, se debe mencionar que para este estudio se obvia el calculo
de una muestra, puesto que la poblacion identificada se encuentra constituida por un
namero reducido de compafiias, por lo que, se prevé utilizar todo el conjunto de

empresas para tener unos resultados mas precisos.
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3.1.2. Fuentes secundarias

En lo referente a fuentes de informacion, el estudio prevé hacer uso Unicamente de la
informaciodn cuantitativa hallada en balances generales y estados de resultados de las
diferentes empresas, durante los Ultimos cuatro afios, especificamente el periodo 2016-
2019. En este sentido, la investigacion recurrird a fuentes secundarias para obtener la
informacion necesaria para llevar a cabo el cumplimiento de los objetivos propuestos,
la totalidad de la informacion sera extraida de la base de datos de la Superintendencia
de Compariias, Valores y Seguros (SUPERCIAS), organismo controlador de las
compafias del Ecuador, que cuenta con los balances financieros de las empresas que
rinden cuentas a la organizacién. Asimismo, también se tendra en cuenta a la
informacion contenida en informes, publicaciones y articulos cientificos los cuales

enriqueceran el estudio.
3.1.3. Instrumentos y métodos para recolectar informacion

La informacion utilizada se encontraba en fuentes secundarias concretamente en la la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SUPERCIAS) por lo que es
necesario utilizar una ficha de analisis de documentos, la cual permitio extraer los
datos cuantitativos de los medios electronicos, base de datos, proporcionados por la
institucion del periodo 2016 - 2019. Con este instrumento se recolecto y registro la
informacion requerida para los debidos andlisis, asi, como también la construccién de

los distintos indicadores financieros.

31



Tabla 4: Fuente de informacion secundaria

FUENTE INFORMACION

Balance General
Total Activo
Activos Fijos
Total Pasivo
Pasivo Corriente
Pasivo No Corriente
Portal de informacion de la Patrimonio Neto
Superintendencia de Inversién de Capital
Compaiiias, Valores y
Seguros (2020) Estado de Resultados
Ventas Netas
Ingresos Operacionales
Beneficios antes de Intereses e
Impuestos (BAII)
Utilidad Neta

Fuente: (Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros , 2020)
Elaborado por: Investigador

Esta informacidn fue de gran interés puesto que se convirtié en la base necesaria para

el tratamiento de los determinantes de la estructura financiera.
3.2. Tratamiento de la informacién

Para el tratamiento de la informacion descrita anteriormente se empleara tres tipos de
estudios; Descriptivos que través de la estadistica permitira la construccién de gréficos,
tablas e indicadores; Explicativos puesto que se plantea utilizar un modelo
economeétrico que identifiqgue de manera especifica las variables que inciden en la

estructura financiera de las compaiiias, y Correlacional con la que se buscara medir el
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grado en que las variables se encuentran relacionadas, estos tipos de estudios se

muestran mas detalladamente a continuacion:
Estudios descriptivos:

Para iniciar la etapa de resultados, se examinara los componentes de pasivos y
patrimonio de las empresas agricolas buscando determinar la participacién de cada una
de las subcuentas que representan las obligaciones de caracter economico y la
capacidad de autofinanciamiento que tienen las mismas. Asimismo, se dispone a
construir una serie de indicadores financieros concernientes al endeudamiento de corto
y largo plazo, con el fin de medir el nivel de obligaciones que tienen las compafiias del

sector agrario de Tungurahua con terceros.

Tabla 5: Indicadores descriptivos de la estructura financiera

INDICADOR CALCULO
Nivel de Endeudamiento Total Total Pasivo
(Deuda T) Total Activo
Nivel de Endeudamiento a Pasivo No Corriente
Largo Plazo (Deuda LP) Patrimonio Neto
Nivel de Endeudamiento a Pasivo Corriente
Corto Plazo (Deuda CP) Patrimonio Neto

Fuente: (Superintendenica de Compaiiias y Seguros, 2019)

Elaborado por: Investigador

Cabe recalcar que para un mejor analisis se clasificara a las empresas del sector agrario
de Tungurahua segin su tamafio de empresa, a fin de tener unos resultados mas

detallados.

Como segundo punto, siguiendo los criterios de los estudios de Rivera (2007), Palacin
& Ramirez (2011), Medina, Salinas, & Ochoa (2012), Virgen & Alberto (2012),
Hernéndez & Rios (2012), Medina, Salinas, Ochoa, & Molina (2012), Ruiz, Velandia,
& Navarro (2016) y Barragan & Velasquez (2019) se propone distintos indicadores

financieros y econdmicos con los cuales se busca analizar la situacion actual del sector
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mencionado, al mismo tiempo estas variables hacen el papel de las posibles

determinantes de la estructura financiera de las compafiias.
Tabla 6: Indicadores de los posibles determinantes de la estructura financiera

INDICADOR CALCULO

Activos Fijos

Tangibilidad de los activos (TA) At Total
Ctlvos 1 otates

Vtas, — Vtas;_q

Variacion porcentual de las ventas (Vtas) Vtas
t—-1

Utilidad Neta
Activos Totales

Rentabilidad neta de los activos (RA)

Utilidad Operativa
Ingresos Operacionales

El margen operacional (MO)

Inversién de Capital

Opciones de crecimiento (OP) At Total
Ctlvos 1 otates

Activos Totales

Salario mini
Tamafio de la empresa (TE) ararto mintmo

In Activos Totales
Fuente: (Superintendenica de Compaiiias y Seguros, 2019)

Elaborado por: Investigador
Estudios explicativos:

Para finalizar se dispone a emplear una regresion econométrica multiple, que es un
método que utiliza una ecuacion basada en una relacion estadistica entre distintas
variables, especificamente un modelo de datos de panel, este tipo de modelos combina
datos de corte trasversal y series de tiempo, proporcionando informacion sobre el
comportamiento individual, tanto entre individuos como a lo largo del tiempo
incrementando asi el nimero de observaciones para una estimacion mas eficiente,
donde se buscara establecer las condiciones especificas que inciden en la estructura de

financiamiento de las compafiias dedicadas a la actividad agraria de Tungurahua.
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En este caso se tomaron a las 16 empresas durante el periodo 2016-2019, donde al
inicio se desarrollaran tres modelos econométricos, puesto que se cuenta con tres

diferentes indicadores del nivel de endeudamiento.

Modelo 1: Endeudamiento Total

EndTy = Bo + B1TA;r + B2Vtas;: + BsRA;; + BaMO;; + BsOP;; + BeTE;r + Uyt

Modelo 2: Endeudamiento a Largo Plazo

EndLP; = By + B1TAi + BVtas;, + B3RA; + BaMO; + PsOP;r + BeTE; + pie

Modelo 3: Endeudamiento a Corto Plazo

EndCPy = By + p1TA;r + BoVtas; + PsRA; + BaMO; + BsOPy + BeTE;r + s

Donde:
EndT = ratio de endeudamiento total
EndLP = ratio de endeudamiento a largo plazo
EndCP = ratio de endeudamiento a corto plazo
TA = tangibilidad de los activos
Vtas = variacion porcentual de las ventas
RA = rentabilidad neta de los activos
MO= margen operacional
OP= opciones de crecimiento
TE=tamafio de la empresa
it=empresa i en el periodo t

u = error de la estimacion

Una vez estimados los modelos de forma general, para concluir se pretende estimar
otro grupo de modelos tomando en cuenta el tamafio de las empresas, es decir, un
modelo para las grandes compafiias, las medianas, las pequefias y finalmente las micro,
ello, para evidenciar cuales son las variables que influyen en la estructura financiera

de cada tamafio de industria.
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Cabe mencionar que antes de llevar acabo las regresiones econométricas se empleara
una matriz de correlacion general, que practicamente es una tabla que muestra los
coeficientes de correlacion entre variables, en este caso, las variables de
endeudamiento versus los posibles factores determinantes, cada cuadrante indica la

correlacién entre dos variables.

Estos célculos seran realizados en el programa Microsoft Excel, el cual ayudara en la
estimacion de los diferentes indicadores, asi como las diferentes graficas para su
explicacién, ademas se utilizara el estadistico gratuito Gretl para la estimacion de los
diferentes modelos econométricos en los cuales se miden la correlacion de cada

determinante con el nivel de endeudamiento.
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3.3. Operacionalizacion de las variables

Tabla 7: Operacionalizacion de las variables

. , TENICASE
CONCEPTO CATEGORIA INDICADORES ITEMS
INSTRUMENTOS
Activos Fijos
Tangibilidad activos = ; J TA
Activos Totales
Elemento empresarial
_ _ L, Vtas; — Vtas;_1
que tiene un impacto Variacion ventas = Vtas, Vtas
t_
positivo 0 negativo en
el endeudamiento de i Rentabilidad activos = Utl_lldad Neta RA
Determinantes de Activos Totales
la empresa, el cual
- 1a decisic la estructura Panel de datos
influye en la decision ] ] Utilidad :
financiera . _ ilidad operativa
de adquirir deuda Margen Operacional = Ingresos Operacionales MO
externa o interna
Palacin & Ramir ] o Inversién de Capital
(Palaci amirez, Opciones de crecimiento = : OoP
Activos Totales
2011)
Tamafio empresa = In Activos Totales TE




Miden el grado de
participacion de los
acreedores en el
financiamiento
organizacional,
estableciendo el riesgo
que corren tanto ellos
como los propietarios,
asi como lo positivo o
negativo de los niveles
de deuda empresarial
(Ortiz, 2011)

Indicadores de
endeudamiento

Total Pasivo
Endeudamiento Total = ———— EndT
Total Activo
Pasivo No Corriente
Endeud Largo Plazo = , , EndLP
Patrimonio Neto
Pasivo Corriente EndCp

Endeud Corto Plazo = - ;
Patrimonio Neto

Panel de datos

Elaborado por: Investigador
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CAPITULO IV
RESULTADOS

4.1. Resultados y discusion

4.1.1. Descripciony generalidades del sector

En la presente investigacion se analizd el sector Agrario, con la actividad econémica
comprendida en el CIIU A (INEC, 2018), dichas empresas se dividen en cuatro sub-
sectores principales, los cuales se dedican a cultivos (produccion del cultivo del suelo),
ganaderia (produccion y salud animal), silvicultura (explotacion de bosques y selvas)
y pesca. Esta investigacion centra su estudio en establecer que determinantes de la
estructura financiera afectan al endeudamiento basadndose en las diferentes teorias

propuestas, sin embargo, es necesario iniciar con un analisis previo del sector.

Dicho sector es de gran importancia pues constituye uno de los pilares fundamentales
para la economia del pais; pues contribuye con alrededor del 9% al PIB del Ecuador,
“ademas de ser un sector intensivo en mano de obra y de inversion en tecnologia”
(Fiallo, 2017; Arévalo, Arévalo, Guadalupe, & Palacio, 2018). En Tungurahua, las
actividades principales se centran en la industria manufacturera y en la produccion
agraria, esta ltima, “por su mayor relevancia para la economia local, pues concentra
el 40% de la poblacion econdmicamente activa y ademas, cerca del 50% de las tierras

se destinan a la actividad agropecuaria” (El Telégrafo, 2016).

En este contexto, a continuacion, se presenta algunas de las cuentas de mayor
relevancia dentro de los estados financieros del sector en estudio con el fin de obtener

una vision general de como este se encuentra compuesto.



Gréafica 3: Total Activo del Sector 2016-2019
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Elaborado por: Investigador

La grafica 3 se presenta el total activo que poseen las empresas dentro del periodo de
estudio, la empresa mas representativa de este grupo es la Incubadora Andina
Incubandina Sociedad An6nima la cual tiene $ 34 035 059,68 dolares en el afio 2019
mientras que la empresa menos representativa a través del tiempo es Productores
Agropecuarios Valenzuela Burbano VABAGRO CIA. LTDA. con $ 56 820,33 ddlares
en el 2019. La mayoria de las empresas se han encontrado con fluctuaciones dentro
del periodo de estudio siendo, siendo la empresa Sociedad Comercial y Agricola
Llerena Garzon Guadalupe S.A. quien ha tenido un crecimiento constante mientras
gue la Compafiia de Economia Mixta Centro de Mercadeo Agropecuario CEMEAG es

aquella que ha tenido un decrecimiento considerable.
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Gréafica 4: Total Pasivo del Sector 2016-2019

TOTAL PASIVO
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Elaborado por: Investigador

La grafica 4 muestra la cantidad de pasivo que poseen las empresas en el periodo 2016-
2019, la empresa con mayor endeudamiento es Incubadora Andina Incubandina
Sociedad Andénima con $ 24 210 719,49 ddlares en el afio 2019 mientras que la menos
endeudada es Agricola Callejas Chiriboga CIA. LTDA con $ 34 523,03 ddlares en el
2016. Cabe recalcar que todas las empresas han tenido fluctuaciones dentro del periodo

teniendo una tendencia al crecimiento de sus pasivos.

Gréafica 5: Patrimonio del Sector 2016-2019
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Elaborado por: Investigador
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La gréfica 5 se presenta el total de patrimonio que poseen las empresas dentro del
periodo de estudio, la empresa mas representativa de este grupo es la Incubadora
Andina Incubandina Sociedad Andnima la cual tiene $ 9 824 340,19 ddlares en el afio
2019 mientras que la empresa menos representativa a través del tiempo es Productores
Agropecuarios Valenzuela Burbano VABAGRO CIA. LTDA. con $ 15 452,79 d6lares
en el 2019. La mayoria de las empresas se han encontrado con fluctuaciones dentro
del periodo de estudio siendo, siendo la empresa Sociedad Comercial y Agricola
Llerena Garzon Guadalupe S.A. quien ha tenido un crecimiento constante mientras
que la Agricola Callejas Chiriboga CIA. LTDA es aquella que ha tenido un

decrecimiento considerable.

Gréfica 6: Ventas del Sector 2016-2019
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Elaborado por: Investigador

La grafica 6 representa las ventas historicas del sector entre 2016-2019, la empresa
Incubadora Andina Incubandina Sociedad Andnima es aquella que ha generado un
mayor nivel de ventas en el 2019 con $ 27 468 798,23 dolares a diferencia de la
Industria Avicola del Valle, VALLEAVICOLA S.A. la cual en el afio 2016 tuvo un
monto de $ 3 259,20 ddlares. Se debe recalcar que todas estas empresas han tenido
fluctuaciones s lo largo del periodo de estudio, sin embargo, la que ha mantenido un
crecimiento constante ha sido Granja Los Pinos GRANPIAVE CIA. LTDA.
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Gréafica 7: Utilidad Neta del Sector 2016-2019
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Elaborado por: Investigador

La gréfica 7 muestra las utilidades netas del sector dentro del periodo 2016-2019,
siendo la Sociedad Comercial y Agricola Llerena Garzon Guadalupe S.A. con $ 561
507,40 ddlares para el 2016, la empresa con mayor utilidad; a diferencia de Avicola
Santa Elenita SANTEEL CIA. LTDA. la cual presenta una pérdida de $ -302 930,33
ddlares para el 2018. Se debe recalar que la mayoria de las empresas han tenido una
considerable disminucion de ganancia en el Gltimo afio, siendo este producto del alza

del costo de la gasolina.

Por otro lado, el estudio de igual manera se enfoco en el analisis del sector desde el
punto de vista de tamafio de empresa, siendo las empresas dentro del sector clasificadas
por la Superintendencia de Compafiias y Seguros en empresas grandes, medianas y

pequefias. Las cuales son analizadas a continuacion.

Dentro del grupo de las empresas grandes se encuentran Incubadora Andina
Incubandina Sociedad Andnima, Sociedad Comercial y Agricola Llerena Garzén
Guadalupe S.A., Productora de Alimentos Santa Lucia PROALISAN CIA. LTDA.y
Avicola Santa Elenita SANTEEL CIA. LTDA.
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Graéfica 8: Total Activos Empresas Grandes 2016-2019
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Elaborado por: Investigador

La grafica 8 presenta la cantidad de activos que poseen las empresas grandes del sector
entre 2016-2019, de la cual podemos ver que Incubadora Andina Incubandina
Sociedad Andnima con $ 34 035 059,68 ddlares cuentan con mayor cantidad de activos
en 2019, mientras que Avicola Santa Elenita SANTEEL CIA. LTDA. con $ 2 749
248,06 dolares en 2017 cuentan con menor cantidad de activos. Por otra parte, vemos
que todas las empresas han tenido un crecimiento constante.

Grafica 9: Total Pasivo Empresas Grandes 2016-2019
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Elaborado por: Investigador

La gréafica 9 presenta el monto de pasivos que poseen las empresas grandes en el

periodo de estudios, Incubadora Andina Incubandina Sociedad An6nima con $ 24 210
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719,49 ddlares en 2019 representan a la empresa con mayor endeudamiento a
diferencia de Productora de Alimentos Santa Lucia PROALISAN CIA. LTDA. la cual
posee el menor endeudamiento con $ 1 276 477,27 ddlares en 2017. Como podemos

ver la mayoria de las empresas han tenido un crecimiento constante de sus pasivos a

lo largo del periodo de estudio.

Grafica 10: Patrimonio Empresas Grandes 2016-2019
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Elaborado por: Investigador

La gréafica 10 presenta la cantidad de patrimonio que poseen las empresas grandes del
sector entre 2016-2019, de la cual podemos ver que Incubadora Andina Incubandina
Sociedad Anonima con $ 9 824 340,19 ddlares cuentan con mayor cantidad de
patrimonio en 2019, mientras que Avicola Santa Elenita SANTEEL CIA. LTDA. con
$ 297 819,04 dolares en 2016 cuentan con la menor cantidad. Por otra parte, vemos
que la mayoria de la mitad de las empresas han crecido mientras que la otra mitad han

sufrido fluctuaciones, especialmente en decrecimiento.
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Graéfica 11: Ventas Empresas Grandes 2016-2019
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La grafica 11 muestra el nivel de ventas de las empresas grandes del sector en el
periodo 2016-2019, el cual es liderado por Incubadora Andina Incubandina Sociedad
Andnima con un monto de $ 27 468 798,23 dolares en 2019 a diferencia de Productora
de Alimentos Santa Lucia PROALISAN CIA. LTDA. la cual tiene el menor nivel de
ventas con un monto de $ 2 788 050,62 ddlares en 2016. Cabe mencionar que casi

todas las empresas han tenido un crecimiento constante.

Grafica 12: Utilidad Neta Empresas Grandes 2016-2019
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La gréfica 12 presenta la utilidad neta de las empresas grandes entre 2016 y 2019, en
la cual podemos destacar que Sociedad Comercial y Agricola Llerena Garzdn
Guadalupe S.A. es aquella que ha percibido el mayor monto en utilidades con
$ 561 507,40 dolares en 2016, a diferencia de Avicola Santa Elenita SANTEEL CIA.
LTDA quien ha tenido una pérdida en 2018 de $ -302 930,33 dolares.

Por su parte, dentro del grupo de empresas medianas se encuentra Daymsa de los
Andes S.A. AGRIANDES, Granja Los Pinos GRANPIAVE CIA. LTDA. y Floricola
La Herradura FLOHERRA S.A.

Gréfica 13: Total Activo Empresas Medianas 2016-2019
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La gréafica 13 presenta la cantidad de activos de las empresas medianas del sector entre
2016 y 2019, Daymsa de los Andes S.A. AGRIANDES es la empresa mas
representativa con $ 4 064 928,67 délares en 2019 a diferencia de Floricola La
Herradura FLOHERRA S.A. que cuenta con $ 913 381,25 dolares en 2019. Se debe

recalcar que las empresas han sufrido fluctuaciones durante este periodo de estudio.
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Gréfica 14: Total Pasivos Empresas Medianas 2016-2019
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La grafica 14 muestra el nivel de endeudamiento de las empresas medianas dentro del
periodo 2016-2019, siendo la empresa con mayor endeudamiento Granja Los Pinos
GRANPIAVE CIA. LTDA con $ 1 311 789,69 ddlares en 2018, por otra parte, la
empresa con menor endeudamiento es Daymsa de los Andes S.A. AGRIANDES con
$ 735 598,73 dolares en 2019. Se hace hincapié en que la Floricola La Herradura
FLOHERRA S.A. es la Unica empresa que ha tenido un decrecimiento en su nivel de

endeudamiento mientras que las otras se han encontrado fluctuando.

Gréfica 15: Total Patrimonio Empresas Medianas 2016-2019
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La gréfica 15 muestra el patrimonio de las empresas medianas dentro del periodo
2016-2019, siendo la empresa Daymsa de los Andes S.A. AGRIANDES con
$ 3 329 329,94 ddlares en 2019 aquella con mayor patrimonio, por otra parte, la
Floricola La Herradura FLOHERRA S.A. es aquella con menor patrimonio con un
$ 14 243,42 dolares en 2019.

Graéfica 16: Ventas Empresas Medianas 2016-2019
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La grafica 16 muestra las ventas historicas de las empresas medianas en 2016-2019,
dando como referencia a la empresa con mayor ventas a Daymsa de los Andes S.A.
AGRIANDES con $ 4 528 549,22 ddélares en 2019 mientras que Granja Los Pinos
GRANPIAVE CIA. LTDA con $ 2 072 486,05 ddlares en 2016 es aquella con menor
valor en ventas. Todas las empresas han tenido un incremento constante en ventas a
diferencia de Floricola La Herradura FLOHERRA S.A. que sufrié una disminucion en
2019.
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Gréfica 17: Utilidad Neta Empresas Medianas 2016-2019
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La grafica 17 presenta la utilidad neta de las empresas medianas del sector en el
periodo 2016-2019, siendo Daymsa de los Andes S.A. AGRIANDES con $ 445 539,94
ddlares en 2019 la empresa con mayor utilidad a diferencia de la Floricola La
Herradura FLOHERRA S.A. que tiene una pérdida de $ -32 567,90 délares en 2019,

recalcando que estd a mantenido perdidas los ultimos tres afios de estudio.

Por ultimo, el grupo de empresas pequerias se encuentra conformado por la Compafiia
de Economia Mixta Centro de Mercadeo Agropecuario CEMEAG, Industria Avicola
del Valle VALLEAVICOLA S.A., Importadora y Comercializadora Agricola Cérdova
CIA. LTDA., Productores Agropecuarios Valenzuela Burbano VABAGRO CIA.
LTDA., Agricola Callejas Chiriboga CIA. LTDA. y AM NUFARVET CIA. LTDA.
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Gréfica 18: Total Activos Empresas Pequefias 2016-2019
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La gréfica 18 muestra la cantidad de activos de las empresas pequefias entre 2016-
2019, siendo la mas representativa Industria Avicola del Valle VALLEAVICOLA
S.A. con $ 2 259 840,50 dolares en 2019 mientras que Productores Agropecuarios
Valenzuela Burbano VABAGRO CIA. LTDA. con $ 56 820,33 ddlares en 2019 la
cual es la menos representativa en activos. Como podemos notar todas las empresas

han sufrido fluctuaciones dentro del periodo de estudio.

Gréfica 19: Total Pasivo Empresas Pequefias 2016-2019
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La grafica 19 presenta el endeudamiento de las empresas pequefias en el periodo 2016-

2019, de esta manera la empresa con mayor endeudamiento es Avicola del Valle
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VALLEAVICOLA S.A. con $2 000 477,76 dolares en 2019 y la empresa con menor
endeudamiento es Agricola Callejas Chiriboga CIA. LTDA con $ 34 523,03 délares
en 2016. Se debe recalcar que todas las empresas han sufrido fluctuaciones a diferencia
de la Compafiia de Economia Mixta Centro de Mercadeo Agropecuario CEMEAG, la

cual ha tenido un decrecimiento constante.

Graéfica 20: Total Patrimonio Empresas Pequefias 2016-2019
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La grafica 20 muestra la cantidad de patrimonio de las empresas pequefias entre 2016-
2019, siendo la més representativa Compafiia de Economia Mixta Centro de Mercadeo
Agropecuario CEMEAG con $ 1 216 370,43 dolares en 2017 mientras que
Importadora y Comercializadora Agricola Cérdova CIA. LTDA. con $ 10 283,19
ddlares en 2016 la cual es la menos representativa en su patrimonio. Como podemos

notar todas las empresas han sufrido fluctuaciones dentro del periodo de estudio.
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Graéfica 21: Ventas Empresas Pequefias 2016-2019
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La gréafica 21 muestra las ventas histéricas de las empresas pequefias del sector entre
2016-2019, siendo la mas representativa Agricola Callejas Chiriboga CIA. LTDA. con
$ 883 616,01 dolares en 2018 a diferencia de Avicola del Valle VALLEAVICOLA
S.A. con $ 3 259,2 ddlares en 2016. Podemos ver que todas las empresas han sufrido

fluctuaciones dentro del periodo de estudio.

Gréfica 22: Utilidad Neta Empresas Pequefias 2016-2019
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La grafica 22 representa la utilidad neta de las empresas pequefias en el periodo de
estudio, Avicola del Valle VALLEAVICOLA S.A. con $ 154 389,13 dolares en 2018

siendo la que mayor utilidad neta tiene. Por su parte, Productores Agropecuarios
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Valenzuela Burbano VABAGRO CIA. LTDA ha tenido constantes perdidas en el

periodo de estudio siendo el altimo monto de $ -2 330,71 dblares en 2019.
4.1.2. Andlisis descriptivo de los determinantes de la estructura financiera

En primera instancia se realizé un analisis descriptivo de los determinantes de la
estructura financiera planteados en el capitulo 2. Dentro de este marco se inici6 con el
analisis del sector para después presentar un analisis por tamafio de empresa como en

el punto anterior.

Tabla 8: Analisis descriptivo de los determinantes de la estructura financiera del

sector
Variable | Media | Desv. Tipica Min Max | Observaciones
TA 0,70320 0,46674 0,0010430 | 0,46674 n=>52
VTAS 0,1184 0,363 -0,8083 1,407 N =13
RA 0,02057 0,08544 -0,3695 0,2441 T=4
MO 0,04947 0,1654 -0,6683 0,5209
OP 0,2239 0,3482 0,0002196 1,285

Fuente: Gretl

Elaborado por: Investigador

En la tabla 8 se muestran los cinco determinantes de la estructura financiera y sus
correspondientes datos descriptivos como la media, desviacién tipica, minimos y
méaximos; dentro de los periodos 2016-2019 obtenidos por medio de datos de panel en
el programa estadistico GRETL. Cabe mencionar que se han hecho 52 observaciones
debido a las 13 empresas analizas en 4 periodos, dandonos un panel balanceado con

estos datos.

Con respecto al tamafio de la empresa al ser calculado a través de un logaritmo
neperiano con el fin de normalizar los datos debido a que los montos de activos se
encuentran demasiados dispersos considerando que existe una empresa con
$34 035 059,68 doblares y otra con $ 56 820,33 ddlares en relacion a los activos. De

esta manera, los resultados obtenidos ya no estan expresados en términos monetarios,
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por ese motivo no es relevante realizar un analisis descriptivo aparte por las

condiciones de los datos.

Atendiendo a estas consideraciones, la tangibilidad de los activos presenta una media
de 0,7032 y una desviacion estandar de 0,4667, es decir, que las empresas en estudio
poseen una media de 70,32% de activos fijos con relacion al activo total, ademas de
que los datos se encuentran altamente dispersos tal como lo muestra la variabilidad del
46,67%.

Gréfica 23: Tangibilidad del sector 2016-2019
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La grafica 23 presenta la tangibilidad de los activos del sector, notando que maés de la
mitad de las empresas del sector cuenta con un monto mayor al 50% de activos fijos
con relacion al activo total. La empresa con mayor capacidad es Agricola Llerena
Garzon Guadalupe S.A. y Floricola La Herradura FLOHERRA S.A., mientras que
Importadora y Comercializadora Agricola Cordova CIA. LTDA y AM NUFARVET

CIA. LTDA. son aquellas empresas que menor capacidad poseen.

La variacion de ventas tiene una media de 0,1184 mostrando que las ventas variando
en un 11,84%, y una desviacion tipica de 0,363 con la que sabemos que los datos se
encuentran considerablemente dispersos debido a que las distintas empresas del sector

son de diferente tamafio y tiene diferentes niveles de ventas.
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Gréfica 24: Variacién de Ventas del sector 2016-2019
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La gréafica 24 muestra la variacion de ventas del sector de 2016-2019, evidenciando
las fluctuaciones que ha tenido este sector a lo largo del periodo de estudio; de esta
manera vemos que varias empresas han tenido una disminucion representativa de un
afio a otro siendo la Avicola del Valle VALLEAVICOLA S.A. quien mayor
disminucidn tuvo con un 81% en el afio 2016 mientras que la empresa que a aumento
sus ventas de manera exorbitante es Incubadora Andina Incubandina Sociedad

Andnima.

La rentabilidad neta, que muestra los beneficios netos obtenidos, de este sector posee
una media del 0,02057 y una desviacion tipica de 0,08544; demostrando asi que el
beneficio medio es del 2,05% con respecto al total de sus activos, ademas es importante
recalar que se posee una desviacion alto de 8,54% demostrando asi que los beneficios

se encuentran dispersos.



Gréafica 25: Rentabilidad Neta del sector 2016-2019

RENTABILIDAD NETA

0,30
0,20

0,10

0,00
-0,10
-0,20

-0,30

-0,40

=@ INCUBANDINA SOCIEDAD LLERENA GARZON DAYMSA DE LOS ANDES

@@= PROALISAN e=@== GRANPIAVE =@ CEMEAG

@@ \/ALLEAVICOLA e=@== [ OHERRA e=@== AGRICOLA CORDOVA

@@= \/ABAGRO @@= AGRICOLA CALLEJAS AM NUFARVET
SANTEEL

Elaborado por: Investigador

La gréfica 25 presenta las fluctuaciones que ha tenido la rentabilidad en los afios 2016-
2019, dentro de esto podemos ver que la empresa Daymsa de los Andes S.A.
AGRIANDES es aquella que se ha mantenido constante dentro de estos afios. Por otra
parte, la Avicola Santa Elenita SANTEEL CIA. LTDA para el afio 2018 tuvo una
perdida significante de igual manera que la empresa Productores Agropecuarios
Valenzuela Burbano VABAGRO CIA. LTDA en el 2017.

En relacion con el margen operacional su media es de 0,04947 y una desviacion tipica
de 0,1654, mostrandonos que la rentabilidad media es de 4,95% en este sector ademas

de que los datos se encuentran demasiado dispersos con un 16,54%.
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Graéfica 26: Margen Operacional del sector 2016-2019
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La grafica 26 muestra el margen operacional entre el 2016-2019 del sector,
evidenciando que la mayoria de las empresas han tenido un margen operacional poco
variable encontrandose en un rango de entre 0 y 0,20. Sin embargo, hay dos empresas
que resaltan de manera significativa es asi que Avicola del Valle VALLEAVICOLA
S.A. a pesar de mantener una rentabilidad constante en los primeros afios esta sufre
una perdida notoria en 2019 de casi un 66,83%, mientras que la empresa Productores
Agropecuarios Valenzuela Burbano VABAGRO CIA. LTDA presenta perdida en todo

el periodo de andlisis siendo la mayor en el afio 2017.

Las opciones de crecimiento del sector posee una media de 0,2239, es decir, el sector
ha crecido en un 22,39% en los afios 2016-2019. En cuanto a su desviacion tipica
tenemos un valor de 0,3482 demostrando que los datos se encuentran altamente

dispersos.
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Graéfica 27: Opciones de Crecimiento del Sector 2016-2019
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La gréfica 27 muestra las opciones de crecimiento del sector en 2016-2019, mostrando
que casi el 100% de las empresas han mantenido un crecimiento constante dentro de
un rango de casi 30%. Sin embargo, Productores Agropecuarios Valenzuela Burbano
VABAGRO CIA. LTDA vy Floricola La Herradura FLOHERRA S.A. sobresalen de
este rango pues han tenido un crecimiento entre un 80% y 130% desde el afio 2017.

Como siguiente punto tenemos el andlisis descriptivo de las variables dependientes,
siendo presentado el nivel de endeudamiento del sector entre los afios 2016-2019,

analisis con el que se da respuesta al segundo objetivo del estudio.

Tabla 9: Andlisis descriptivo del nivel de endeudamiento total, cortoy largo

plazo del sector

Variable Media | Desv. Tipica Min Méax | Observaciones
EndT 0,689 0,225 0,0352 | 0,986 n=>52
EndLP 1,10 1,58 0,000 4,86 N =13
EndCP 2,63 2,61 0,0141 8,88 T=4

Fuente: Gretl
Elaborado por: Investigador
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En la tabla 9 se expone el analisis descriptivo del nivel de endeudamiento total
mostrando asi la media, desviacién tipica, minimo y maximo de los datos, a su vez de

agrego el mismo analisis del endeudamiento a corto y largo plazo.

Dentro de este contexto, la importancia del nivel de endeudamiento radica en la
informacion que ofrece acerca de como la empresa esta utilizando los diferentes
recursos financieros a su alcance, tanto los propios como los procedentes de terceros
(Pardo, 2019). De esta manera, el ratio de endeudamiento total de 68,9% demostrando
el elevado nivel de dependencia que tiene el sector en sus acreedores, por su parte el
ratio de endeudamiento a largo plazo también tiene una elevada dependencia pues tiene
una media de 110% mientras que el ratio a corto plazo es casi el doble del anterior con
un 263%. Por otra parte, los datos de estos ratios presentan altos niveles de dispersion
con 22,5%; 158% y 261% respectivamente, lo que hace perder significancia a las

medias obtenidas.

Grafica 28: Nivel de Endeudamiento Total del sector 2016-2019
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En la grafica 28 se expone los niveles de endeudamiento total del sector comprendido
entre 2016-2019. En el que podemos notar que la mayoria de las empresas mantiene
un endeudamiento mayor al 50%, de esta manera, Floricola La Herradura FLOHERRA
S.A. y Comercializadora Agricola Cordova CIA. LTDA son aquellas que se

encuentran mas endeudas. Exceptuando a la Compafiia de Economia Mixta Centro de
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Mercadeo Agropecuario CEMEAG y Daymsa de los Andes S.A. AGRIANDES
quienes a lo largo del periodo de estudio no solo han mantenido un nivel de

endeudamiento menor al mencionado anteriormente, sino han logrado bajarlo.

Gréfica 29: Nivel de Endeudamiento Largo Plazo del Sector 2016-2019

NIVEL DE ENDEUDAMIENTO LARGO PLAZO

10,00
8,00
6,00
O

4,00

2,00

0,00 & O g o

2016 2017 2018 2019

==@==|NCUBANDINA SOCIEDAD LLERENA GARZON DAYMSA DE LOS ANDES
@=@== PROALISAN ==@==GRANPIAVE e=@== CEMEAG
e=@==\/ALLEAVICOLA e=@== [ OHERRA e=@==AGRICOLA CORDOVA
=@ \/ABAGRO «=@== AGRICOLA CALLEJAS AM NUFARVET

SANTEEL

Elaborado por: Investigador

La grafica 29 presenta el nivel de endeudamiento a largo plazo del sector entre 2016-
2019, exponiendo que casi la mitad de las empresas cuentan con un nivel de
endeudamiento a largo plazo por encima del 100% teniendo montos sumamente altos
que alcanzan casi el 900%. De esta manera las empresas con mayor endeudamiento
son Floricola La Herradura FLOHERRA S.A, Comercializadora Agricola Cérdova
CIA. LTDA y Agricola Callejas Chiriboga CIA. LTDA. a diferencia de que Avicola
del Valle VALLEAVICOLA S.A, Compaiiia de Economia Mixta Centro de Mercadeo
Agropecuario CEMEAG y Daymsa de los Andes S.A. AGRIANDES las cuales poseen

un menor endeudamiento.
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Gréafica 30: Nivel de Endeudamiento Corto Plazo del sector 2016-2019
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La gréafica 30 muestra el nivel de endeudamiento a corto plazo entre 2016 — 2019 del
sector agrario, en esta podemos ver que alrededor de la mitad de las empresas tiene un
altisimo nivel de endeudamiento en un rango de entre 200% y 800%; siendo las
empresas mas representativas Floricola La Herradura FLOHERRA S.A, Avicola del
Valle VALLEAVICOLA S.A y Avicola Santa Elenita SANTEEL CIA. LTDA. en
contraste tenemos a las empresas Compafiia de Economia Mixta Centro de Mercadeo
Agropecuario CEMEAG, Daymsa de los Andes S.A. AGRIANDES y Sociedad
Comercial y Agricola Llerena Garzon Guadalupe S.A. las cuales han mantenido el

menor nivel de endeudamiento.

Partiendo de los supuestos anteriores, se realizd un analisis descriptivo del sector desde
el punto de vista de tamafio de empresa, siendo estas grandes, medianas y pequeiias;

las cuales son analizadas a continuacion.
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Tabla 10: Analisis descriptivo de los determinantes de la estructura financiera -

Empresas Grandes

Variable | Media Desv. Tipica Min Méx Observaciones
TA 0,968 0,198 0,672 1,27 n=16
VTAS 3,38 12,7 -0,0936 50,9 N=4
RA 0,0524 0,0798 -0,0623 0,244 T=4
MO 0,0534 0,0522 -0,108 0,105
OP 0,0795 0,0855 0,000220 0,274

Fuente: Gretl

Elaborado por: Investigador

En latabla 10 se presentan los determinantes de la estructura financiera en las empresas
grandes del sector con su respectivo analisis dentro de los afios 2016-2019 obtenidos
por medio de datos de panel en el programa estadistico GRETL. Cabe mencionar que
se han hecho 16 observaciones debido a las 4 empresas analizas en 4 periodos,
dandonos un panel balanceado con estos datos. Se debe recalcar que con respecto al
tamafio de la empresa al ser calculado a través de un logaritmo neperiano no es
relevante realizar un andlisis descriptivo, debido a que ya no se encuentran expresado

en unidades monetarias.

La tangibilidad de las empresas grandes en el periodo 2016-2019 muestra una media
de 0,986 con una desviacion tipica de 0,198, mostrando las empresas en estudio poseen
una media de 98,6% de activos fijos con relacién al activo total, ademas de que los

datos se encuentran dispersos tal como lo muestra la variabilidad del 19,87%.
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Grafica 31: Tangibilidad- Empresas Grandes 2016-2019
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Elaborado por: Investigador

La grafica 31 nos muestra que las empresas grandes cuentan con un monto mayor al
50% de activos fijos con relacion al activo total. La empresa con mayor capacidad es
Sociedad Comercial y Agricola Llerena Garzon Guadalupe S.A mientras que

Incubadora Andina Incubandina Sociedad Anonima es aquella con menor capacidad.

La variacion de ventas tiene una media de 3,380 mostrando que las ventas variando en
un 338%, sin embargo, presenta una desviacion tipica de 12,7 que le resta importancia

a lo anterior debido a que los datos se encuentran sumamente dispersos.

Gréfica 32: Variacion de Ventas - Empresas Grandes 2016-2019

VARIACION DE VENTAS - EMPRESAS GRANDES

1,50
1,00
0,50
0,00 &= "
2016 2017 2018 2019
-0,50
—8—[NCUBANDINA SOCIEDAD LLERENA GARZON PROALISAN ~ ==@==SANTEEL

Elaborado por: Investigador
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La grafica 32 muestra la variacion de ventas de las empresas grandes entre 2016-2019,
evidenciando las fluctuaciones que se ha tenido a lo largo del periodo de estudio; de
esta manera vemos que la Avicola Santa Elenita SANTEEL CIA. LTDA han tenido
una disminucion representativa para el afio 2018, asi también la empresa de un

mantenido constante es Incubadora Andina Incubandina Sociedad Andnima.

La rentabilidad neta, que muestra los beneficios netos obtenidos por las empresas
grandes posee una media de 0,0524 y una desviacion tipica de 0,0798; demostrando
asi que el beneficio medio es del 5,24% con respecto al total de sus activos, ademas es
importante recalar que se posee una desviacion alto de 7,98% demostrando asi que los

beneficios se encuentran dispersos.

Gréfica 33: Rentabilidad Neta - Empresas Grandes 2016-2019
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Elaborado por: Investigador

La gréafica 33 presenta las fluctuaciones que ha tenido la rentabilidad en los afios 2016-
2019, dentro de esto podemos ver que la Avicola Santa Elenita SANTEEL CIA. LTDA
para el afio 2018 tuvo una perdida significante, mientras que Incubadora Andina

Incubandina Sociedad Anénima se ha mantenido constante.

En relacion con el margen operacional su media es de 0,0534 y una desviacion tipica
de 0,0522; mostrandonos que la rentabilidad media es de 5,34% entre las empresas

grandes ademas de que los datos se encuentran dispersos con un 5,22%.
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Graéfica 34: Margen Operacional - Empresas Grandes 2016-2019
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Elaborado por: Investigador

La grafica 34 muestra el margen operacional entre el 2016-2019 de las empresas
grandes, evidenciando que la mayoria de las empresas han tenido una disminucién en
su margen operacional en el afio 2018, en especial Avicola Santa Elenita SANTEEL
CIA. LTDA

Las opciones de crecimiento de las empresas grandes posee una media de 0,0795, es
decir, el sector ha crecido en un 7,95% en los afios 2016-2019. En cuanto a su
desviacidn tipica tenemos un valor de 0,0855 demostrando que los datos se encuentran

altamente dispersos.

Gréfica 35: Opciones de Crecimiento - Empresas Grandes 2016-2019
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Elaborado por: Investigador
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La grafica 35 muestra las opciones de crecimiento de las empresas grandes en 2016-
2019, mostrando que la mayoria de las empresas han mantenido un crecimiento
constante hasta un 15%. Sin embargo, Sociedad Comercial y Agricola Llerena Garzon

Guadalupe S.A sobresalen con un crecimiento entre 20% y 30%.

Como siguiente punto tenemos el analisis descriptivo de las variables dependientes,
siendo presentado el nivel de endeudamiento de las empresas grandes sector entre los
afios 2016-2019, analisis con el que se da respuesta al segundo objetivo del estudio.

Tabla 11: Analisis descriptivo del nivel de endeudamiento total, corto y largo

plazo - Empresas Grandes

Variable Media | Desv. Tipica Min Max | Observaciones
EndT 0,645 0,164 0,326 0,903 n=16
EndLP 0,584 0,521 0,00687 1,87 N=4
EndCP 2,19 2,31 0,352 8,14 T=4

Fuente: Gretl

Elaborado por: Investigador

En la tabla 11 se expone el andlisis descriptivo del nivel de endeudamiento total
mostrando asi la media, desviacidn tipica, minimo y maximo de los datos, a su vez de
agrego el mismo andlisis del endeudamiento a corto y largo plazo de las empresas

grandes.

De esta manera, el ratio de endeudamiento total de 64,5% demostrando el elevado
nivel de dependencia que tiene el sector en sus acreedores, por su parte el ratio de
endeudamiento a largo plazo también tiene una elevada dependencia pues tiene una
media de 58,4% mientras que el ratio a corto plazo es extremadamente alto con un
219%. Por otra parte, los datos de estos ratios presentan altos niveles de dispersion con
16,4%; 52,1% y 231% respectivamente, lo que hace perder significancia a las medias

obtenidas.
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Grafica 36: Nivel de Endeudamiento Total - Empresas Grandes 2016-2019
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Elaborado por: Investigador

En la gréfica 36 se expone los niveles de endeudamiento total de las empresas grandes
comprendido entre 2016-2019. En el que podemos notar que la mayoria de las
empresas mantiene un endeudamiento mayor al 50%, de esta manera, Avicola Santa
Elenita SANTEEL CIA. LTDA es aquella més endeuda; a diferencia, de Sociedad
Comercial y Agricola Llerena Garzon Guadalupe S.A ha mantenido un nivel de

endeudamiento menor.

Grafica 37: Nivel de Endeudamiento Largo Plazo-Empresas Grandes 2016-2019
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Elaborado por: Investigador

La grafica 37 presenta el nivel de endeudamiento a largo plazo de las empresas grandes
entre 2016-2019, exponiendo que casi todas las empresas cuentan con un nivel de

endeudamiento a largo plazo dentro de un rango de entre 0% y 100%. Se cabe recalcar
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que la Avicola Santa Elenita SANTEEL CIA. LTDA es aquella que sobresale de este

rango teniendo un endeudamiento casi del 200% en el 2018.

Gréfica 38: Nivel de Endeudamiento Corto Plazo- Empresas Grandes 2016-2019
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Elaborado por: Investigador

La grafica 38 muestra el nivel de endeudamiento a corto plazo entre 2016 — 2019 de
las empresas grandes, en esta podemos ver que todas las empresas tienen un altisimo
nivel de endeudamiento. Recalcando que la Avicola Santa Elenita SANTEEL CIA.
LTDA. es aquella que se encuentra mayor endeudada teniendo un rango de 200% a

800% en el periodo de estudio.

A continuacion, se presenta el andlisis descriptivo de los determinantes de la estructura

financiera en las empresas medianas del sector.
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Tabla 12: Analisis descriptivo de los determinantes de la estructura financiera -

Empresas Medianas

Variable Media Desv. Tipica Min Max Observaciones
TA 0,831 0,452 0,176 1,23 n=12
VTAS 0,0767 0,0958 -0,0832 0,276 N=3
RA 0,0460 0,0568 -0,0357 0,120 T=4
MO 0,0726 0,0686 -0,0183 0,164
OoP 0,424 0,343 0,148 0,948

Fuente: Gretl

Elaborado por: Investigador

En latabla 12 se presentan los determinantes de la estructura financiera en las empresas
medianas del sector con su respectivo analisis dentro de los afios 2016-2019 obtenidos
por medio de datos de panel en el programa estadistico GRETL. En este panel se han
hecho 12 observaciones debido a las 3 empresas analizas en 4 periodos, ddndonos un
panel balanceado con estos datos. Como en los puntos anteriores no se realizd un
analisis descriptivo del tamafio de la empresa por ser calculada a través de un logaritmo

neperiano.

La tangibilidad de las empresas medianas en los afios 2016-2019 muestra una media
de 0,831 con una desviacion tipica de 0,452, mostrando las empresas en estudio poseen
una media de 83,1% de activos fijos con relacion al activo total, ademéas de que los
datos se encuentran sumamente dispersos tal como lo muestra la variabilidad del
45,2%.
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Grafica 39: Tangibilidad - Empresas Medianas 2016-2019
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Elaborado por: Investigador

La grafica 39 presenta la tangibilidad de las empresas medianas, mostrando dos de
ellas tienen un monto mayor al 100% de activos fijos con relacion al activo total, a
diferencia de la empresa Daymsa de los Andes S.A. AGRIANDES quien ha mantenido

sus niveles menos del 100%.

La variacién de ventas tiene una media de 0,0767 mostrando que las ventas variando
en un 7,67%, sin embargo, presenta una desviacion tipica de 0,0958 que le resta

importancia a lo anterior debido a que los datos se encuentran sumamente dispersos.

Gréfica 40: Variacion de Ventas - Empresas Medianas 2016-2019
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Elaborado por: Investigador

La grafica 40 presenta la variacion de ventas de las empresas medianas entre 2016-

2019, evidenciando las fluctuaciones que se ha tenido a lo largo del periodo de estudio;
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de esta manera vemos que la Floricola La Herradura FLOHERRA S.A es la Unica
empresa que ha tenido valores negativos en el afio 2019, ademas de que la empresa
Daymsa de los Andes S.A. AGRIANDES es aquella quien mayor variacion obtuvo en
el 2018.

La rentabilidad neta posee una media de 0,0460 y una desviacion tipica de 0,0568;
demostrando asi que el beneficio medio es del 4,60% con respecto al total de sus
activos, ademas es importante recalar que se posee una desviacion alto de 5,68%

demostrando asi que los beneficios se encuentran dispersos.

Gréfica 41: Rentabilidad Neta - Empresas Medianas 2016-2019
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Elaborado por: Investigador

La gréafica 41 presenta las fluctuaciones que ha tenido la rentabilidad en los afios 2016-
2019, dentro de esto podemos ver que la Floricola La Herradura FLOHERRA S.A
tuvo pérdidas a partir del 2017, mientras que Daymsa de los Andes S.A. AGRIANDES

es la Unica que se ha mantenido con un crecimiento constante.

En relacion con el margen operacional su media es de 0,0726 y una desviacion tipica
de 0,0686; mostrandonos que la rentabilidad media es de 7,26% entre las empresas

grandes ademas de que los datos se encuentran dispersos con un 6,86%.
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Grafica 42: Margen Operacional - Empresas Medianas 2016-2019
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Elaborado por: Investigador

La grafica 42 muestra el margen operacional entre el 2016-2019 de las empresas
medianas, evidenciando que la mayoria de las empresas han tenido fluctuaciones
teniendo un valor maximo de 20%, cabe recalcar que la Floricola La Herradura
FLOHERRA S.A tuvo una perdida en el 2019.

Las opciones de crecimiento de las empresas grandes posee una media de 0,424, es
decir, el sector ha crecido en un 42,4% en los afios 2016-2019. En cuanto a su
desviacion tipica tenemos un valor de 0,343 demostrando que los datos se encuentran

extremadamente dispersos.

Gréfica 43: Opciones de Crecimiento - Empresas Medianas 2016-2019
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Elaborado por: Investigador

La gréafica 43 muestra las opciones de crecimiento de las empresas medianas en 2016-

2019, mostrando que la mayoria de las empresas han mantenido un crecimiento
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constante. Sobresaliendo la Floricola La Herradura FLOHERRA S.A con un

crecimiento de entre 80% y 100%.

Como siguiente punto tenemos el andlisis descriptivo de las variables dependientes,
siendo presentado el nivel de endeudamiento de las empresas medianas del sector entre

los aflos 2016-2019, analisis con el que se da respuesta al segundo objetivo del estudio.

Tabla 13: Analisis descriptivo del nivel de endeudamiento total, corto y largo
plazo - Empresas Medianas

Variable Media | Desv. Tipica Min Max | Observaciones
EndT 0,625 0,298 0,181 0,986 n=12
EndLP 3,54 6,07 0,0207 20,8 N=3
EndCP 6,32 14,0 0,198 50,0 T=4

Fuente: Gretl

Elaborado por: Investigador

En la tabla 13 se expone el andlisis descriptivo del nivel de endeudamiento total
mostrando asi la media, desviacion tipica, minimo y maximo de los datos, a su vez de
agrego el mismo andlisis del endeudamiento a corto y largo plazo de las empresas

medianas.

De esta manera, el ratio de endeudamiento total de 62,5% demostrando el elevado
nivel de dependencia que tiene el sector en sus acreedores, por su parte el ratio de
endeudamiento a largo plazo también tiene una elevada dependencia pues tiene una
media de 354% mientras que el ratio a corto plazo es extremadamente alto con un
632%. Por otra parte, los datos de estos ratios presentan altos niveles de dispersion con
29,8%; 607% y 140% respectivamente, lo que hace perder significancia a las medias

obtenidas.
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Gréfica 44: Nivel de Endeudamiento Total-Empresas Medianas 2016-2019
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En la grafica 44 se expone los niveles de endeudamiento total de las empresas
medianas comprendido entre 2016-2019. En el que podemos notar que las empresas
mantienen un nivel de endeudamiento constante, destacando asi la Floricola La

Herradura FLOHERRA S.A, la cual tiene el mayor nivel de endeudamiento.

Grafica 45: Nivel de Endeudamiento Largo Plazo-Empresas Medianas 2016-
2019
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Elaborado por: Investigador

La grafica 45 presenta el nivel de endeudamiento a largo plazo de las empresas
medianas entre 2016-2019, exponiendo que casi todas las empresas cuentan con un
nivel de endeudamiento a largo plazo no sobrepasan el 200%, sin embargo, la Floricola
La Herradura FLOHERRA S.A, mantiene niveles de endeudamiento que casi llegan
al 100%.
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Gréfica 46: Nivel de Endeudamiento Corto Plazo- Empresas Medianas 2016-
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La gréfica 46 muestra el nivel de endeudamiento a corto plazo entre 2016 — 2019 de

las empresas medianas, en esta podemos ver que todas las empresas tienen un altisimo

nivel de endeudamiento. Recalcando que la Floricola La Herradura FLOHERRA S.A

es aquella que se encuentra mayor endeudada teniendo un rango de 500% a 1000% en

el periodo de estudio.

A continuacion, se presenta el analisis descriptivo de los determinantes de la estructura

financiera en las empresas pequerias del sector.

Tabla 14: Analisis descriptivo de los determinantes de la estructura financiera -

Empresas Pequeias

Variable = Media Desv. Tipica Min Max Observaciones
TA 0,463 0,492 0,00104 1,23 n=24
VTAS 0,0871 0,533 -0,808 1,79 =6
RA -0,0134 0,0908 -0,369 0,0808 T=4
MO 0,0353 0,237 -0,668 0,521
OoP 0,220 0,415 0,00356 1,28

Fuente: Gretl

Elaborado por: Investigador
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En latabla 14 se presentan los determinantes de la estructura financiera en las empresas
pequefias del sector con su respectivo analisis dentro de los afios 2016-2019 obtenidos
por medio de datos de panel en el programa estadistico GRETL. En este panel se han
hecho 24 observaciones debido a las 6 empresas analizas en 4 periodos, dandonos un
panel balanceado con estos datos. Como en los puntos anteriores no se realiz6 un
analisis descriptivo del tamafio de la empresa por ser calculada a través de un logaritmo

neperiano.

La tangibilidad de las empresas pequefias en los afios 2016-2019 muestra una media
de 0,463 con una desviacion tipica de 0,492, mostrando las empresas en estudio poseen
una media de 46,3% de activos fijos con relacion al activo total, ademas de que los
datos se encuentran sumamente dispersos tal como lo muestra la variabilidad del
49,2%.

Grafica 47: Tangibilidad - Empresas Pequefias 2016-2019
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Elaborado por: Investigador

La gréafica 47 presenta la tangibilidad de las empresas pequefias, mostrando que la
mitad de ellas tienen un monto menor a 50% de activos fijos con relacion al activo
total y la otra mita muestra una dependencia en un rango de 50% a 120%. Con relacién
a lo anterior, la Compariia de Economia Mixta Centro de Mercadeo Agropecuario
CEMEAG es quien mayor valor representa a diferencia de Importadora y
Comercializadora Agricola Cérdova CIA. LTDA quien ha mantenido sus niveles

bajos.
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La variacion de ventas tiene una media de 0,0871 mostrando que las ventas variando
en un 8,67%, sin embargo, presenta una desviacion tipica de 0,533 que le resta

importancia a lo anterior debido a que los datos se encuentran sumamente dispersos.

Gréfica 48: Variacion de Ventas - Empresas Pequefias 2016-2019
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Elaborado por: Investigador

La grafica 48 presenta la variacion de ventas de las empresas pequefias entre 2016-
2019, evidenciando que casi todas las empresas tienen una variacion no mayor al 50%.
Se debe recalcar, que Avicola del Valle VALLEAVICOLA S.A es la Unica empresa

que ha tenido una gran fluctuacion, presentando las mayores pérdidas y ganancias.

La rentabilidad neta posee una media de -0,0134 y una desviacion tipica de 0,0908;
demostrando asi que estas empresas no han tenido beneficio sino una perdida media
del 1,34% con respecto al total de sus activos, ademas es importante recalar que se
posee una desviacion alto de 9,08% demostrando asi que los beneficios se encuentran

dispersos.
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Grafica 49: Rentabilidad Neta - Empresas Pequefias 2016-2019
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Elaborado por: Investigador

La gréafica 49 presenta las fluctuaciones que ha tenido la rentabilidad en los afios 2016-
2019, dentro de esto podemos ver que la empresa Productores Agropecuarios
Valenzuela Burbano VABAGRO CIA. LTDA es aquella que ha obtenido perdidas
significantes a lo largo del periodo de estudio. Ademas, la Avicola del Valle
VALLEAVICOLA S.A es aquella que mayor rentabilidad a obtenido en 2018.

En relacion con el margen operacional su media es de 0,0353 y una desviacion tipica
de 0,237; mostrandonos que la rentabilidad media es de 3,53% entre las empresas

grandes ademas de que los datos se encuentran dispersos con un 23,7%.
Gréfica 50: Margen Operacional - Empresas Pequefias 2016-2019
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Elaborado por: Investigador

La grafica 50 muestra el margen operacional entre el 2016-2019 de las empresas
pequefias, evidenciando que la mayoria de las empresas han tenido un crecimiento

constante con valor maximo de 50%. Sin embargo, la Avicola del Valle
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VALLEAVICOLA S.A ha tenido una gran pérdida en 2019, mientras que la empresa
Productores Agropecuarios Valenzuela Burbano VABAGRO CIA. LTDA ha

mantenido una perdida contante hasta que se recupero en el 2019.

Las opciones de crecimiento de las empresas grandes posee una media de 0,220, es
decir, el sector ha crecido en un 22% en los afios 2016-2019. En cuanto a su desviacion
tipica tenemos un valor de 0,415 demostrando que los datos se encuentran

extremadamente dispersos.

Graéfica 51: Opciones de Crecimiento - Empresas Pequefias 2016-2019
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Elaborado por: Investigador

La grafica 51 muestra las opciones de crecimiento de las empresas pequefias en 2016-
2019, mostrando que la mayoria de las empresas han mantenido un crecimiento
constante. Sobresaliendo la empresa Productores Agropecuarios Valenzuela Burbano
VABAGRO CIA. LTDA que ha tenido un crecimiento de entre 80% y 120%.

Como siguiente punto tenemos el analisis descriptivo de las variables dependientes,
siendo presentado el nivel de endeudamiento de las empresas pequefias del sector entre

los afios 2016-2019, andlisis con el que se da respuesta al segundo objetivo del estudio.
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Tabla 15: Analisis descriptivo del nivel de endeudamiento total, corto y largo

plazo - Empresas Pequeiias

Variable Media | Desv. Tipica Min Méax | Observaciones
EndT 0,667 0,306 0,0352 | 0,968 n=24
EndLP 0,510 0,763 0,000 2,04 N=6
EndCP 2,96 2,77 0,0141 8,88 T=4

Fuente: Gretl

Elaborado por: Investigador

En la tabla 15 se expone el andlisis descriptivo del nivel de endeudamiento total

mostrando asi la media, desviacidn tipica, minimo y maximo de los datos, a su vez de

agrego el mismo analisis del endeudamiento a corto y largo plazo de las empresas

pequenias.

De esta manera, el ratio de endeudamiento total de 66,7% demostrando el elevado

nivel de dependencia que tiene el sector en sus acreedores, por su parte el ratio de

endeudamiento a largo plazo también tiene una elevada dependencia pues tiene una

media de 5,10% mientras que el ratio a corto plazo es extremadamente alto con un

296%. Por otra parte, los datos de estos ratios presentan altos niveles de dispersion con

30,6%; 76,3% y 277% respectivamente, lo que hace perder significancia a las medias

obtenidas.

Grafica 52: Nivel de Endeudamiento Total - Empresas Pequefias 2016-2019
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Elaborado por: Investigador
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En la grafica 52 se expone los niveles de endeudamiento total de las empresas
pequefias comprendido entre 2016-2019. En el que podemos notar que las empresas
mantienen un nivel de endeudamiento constante que no sobrepasa el 100%, destacando
asi la Agricola Callejas Chiriboga CIA. LTDA. fue la que mayor fluctuacion tuvo
especialmente en el afio 2017.

Gréfica 53: Nivel de Endeudamiento Largo Plazo - Empresas Pequefias 2016-
2019
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Elaborado por: Investigador

La grafica 53 presenta el nivel de endeudamiento a largo plazo de las empresas
pequefias entre 2016-2019, exponiendo que la mitad de las empresas casi no
sobrepasan el 20%, a diferencia de la otra mitad las cuales muestran niveles
exorbitantes de endeudamiento, que alcanza casi el 1400%. Siendo la Importadora y
Comercializadora Agricola Cérdova CIA. LTDA la que posee el mayor nivel de

endeudamiento en el 2017.
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Grafica 54: Nivel de Endeudamiento Corto Plazo - Empresas Pequefias 2016-
2019
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Elaborado por: Investigador

La gréfica 54 muestra el nivel de endeudamiento a corto plazo entre 2016 — 2019 de
las empresas pequefias, en esta podemos ver que todas las empresas tienen un altisimo
nivel de endeudamiento. Recalcando que la Importadora y Comercializadora Agricola
Cordova CIA. LTDA y la Avicola del Valle VALLEAVICOLA S.A quienes mayor

nivel de endeudamiento tienen.
4.1.3. Aplicacion del modelo

Con el fin de establecer cual de los determinantes de la estructura financiera influyen
en el nivel de endeudamiento se aplicé una metodologia de datos de panel, debido a
que se tiene una poblacion de 13 empresas en un periodo de 4 afios comprendidos entre
2016-2019. Se ha tomado este método debido a que datos de panel obtienen aumentos
en la precision de los parametros estimados, debido al gran nimero de observaciones
utilizadas al combinar datos de corte seccional con los de series de tiempo (Toledo,
2012).

En el presente estudio, se debe tomar en cuenta que el nivel de endeudamiento puede
estar influenciado por diversos factores no medibles como la habilidad gerencial,
relaciones con los proveedores, decisiones organizacionales relacionadas con la deuda,
ademas de factores como la inflacién, intereses, proteccién fiscal que varian en el
tiempo; estos factores no han sido considerados por los motivos antes mencionados.

Es asi, que los determinantes considerados para esta investigacion han sido analizados
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por una regresion lineal multivariada como en los estudios similares de Medina,
Salinas & Ochoa (2012) y Navarro-Morato & Ruiz (2016) realizados en Colombia.

De esta manera, los modelos que hemos aplicado son:
Modelo 1: Endeudamiento Total

EndTy = Bo + BT Ai + B2Vtasy + P3RAj + faMOy + BsOPye + BeTEir + it
Modelo 2: Endeudamiento a Largo Plazo

EndLPy = Bo + B1TAi + BoVtasy + B3RA; + BaM Oy + BsOPy + BeTEi + it
Modelo 3: Endeudamiento a Corto Plazo

EndCP;; = Bo + B1TAi + BoVtas + PsRA; + BaMO;t + BsOP;r + BeTE;: + 1yt

Donde:
EndT = ratio de endeudamiento total
EndLP = ratio de endeudamiento a largo plazo
EndCP = ratio de endeudamiento a corto plazo
TA = tangibilidad de los activos
Vtas = variacién porcentual de las ventas
RA = rentabilidad neta de los activos
MO= margen operacional
OP= opciones de crecimiento
TE=tamafio de la empresa
it=empresa i en el periodo t

u = error de la estimacion

Cabe mencionar que los modelos de datos de panel han sido realizado a través de
minimos cuadrados ponderados debido a la falta de homogeneidad, tal como lo
menciona Baronio & Vianco (2014) detallando que en los casos en que se rechaza la
hipbtesis de homogeneidad en un sistema de datos de panel, es decir que existe

heterogeneidad no observable se debe buscarse una especificacion que la capture en
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forma apropiada, con el fin de evitar el problema de sesgo sobre los estimadores de los
parametros de las variables explicativas, que se cometeria si se emplea la

especificacion.

A continuacion, se presenta las tablas resumen de los modelos aplicados en el sector

agrario:
Tabla 16: Resultado EndT del sector

Variable TA VTAS RA MO opP TE
Coefic. -0,06089 0,03452 -0,4458 -0,1012 0,03526 0,04998
Desv. (0,03946) (0,03264) (0,2875) (0,05390) (0,07471) (0,01177)
Tipica

n 52 Const 0,1243

R2 0,5138 (0,1733)

(*) significativo al 10%
(**) significativo al 5%
(***) significativo al 1%

Fuente: Gretl

En la tabla 16 se exponen los resultados estadisticos que muestra la influencia de los
determinantes de la estructura financiera en el endeudamiento total, se muestra que
existe una explicacion del 51,38% (R cuadrado) por parte del modelo general, de esta
manera la variable de tamafio de empresa es aquella que mayor influye en el
endeudamiento y tiene un coeficiente positivo de 0,04998 lo que establece una relacion
directa tal como lo menciona la teoria de balance estatico, asi también la variable de
margen operacional presenta un coeficiente de -0,1012 presentando una relacion

inversa con muy poca influencia.

El resto de variables como la tangibilidad, la variacion porcentual de ventas y las
opciones de crecimiento no tienen una relacién significativa con el nivel de deuda total

del sector agrario.
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Tabla 17: Resultado EndLP del sector

Variable TA VTAS RA MO OP TE
Coefic 0,6773 -0,4551 -0,7203 -0,5959  0,8926 0,1713
N *k * ——
Desv. (0,08429) (0,2013) (1,314) (0,8665) (0,4993) (0,05273)
Tipica
n 52 Const -1,883***
R? 0,6752 (0,6169)

(*) significativo al 10%
(**) significativo al 5%
(***) significativo al 1%
Fuente: Gretl

En la tabla 17 se muestran el nivel de influencia de los determinantes de la estructura
financiera en el endeudamiento a largo plazo, presenta una explicacion del 67,52% (R
cuadrado) por parte del modelo general. Es asi, que la variable de tangibilidad con un
coeficiente de 0,6773 mostrando una relacion directa y muy significativa, la variable
de variacion porcentual de ventas muestra una relacion inversa y medianamente

significativa con un coeficiente de -0,4551.

Por su parte, las opciones de crecimiento presentan un coeficiente de 0,8926, es decir,
tiene una relacion directa y poco significativa, el tamafio de la empresa presenta de

igual manera una relacién directa y muy significativa con un coeficiente de 0,1713.

Cabe recalcar que la variable que mayor influencia muestra es la tangibilidad de los
activos, el resto de variables como la rentabilidad neta y el margen operacional no
tienen una relacion significativa con el nivel de deuda total del sector agrario.
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Tabla 18: Resultado EndCP del sector

Variable TA VTAS RA MO OP TE
Coefic -1,365 0,4367  -4,023  -3,001 -1,011 1,079
N e ——
Desv. (0,4104)  (0,4465) (2,493) (0,8173) (0,6594)  (0,1306)
Tipica
n 52 Const -9,630***
R? 0,8073 (1,838)

(*) significativo al 10%
(**) significativo al 5%
(***) significativo al 1%

Fuente: Gretl

En la tabla 18 expone el nivel de influencia de los determinantes de la estructura
financiera en el endeudamiento a corto plazo, este modelo general presenta una
explicacion del 80,73% (R cuadrado). De esta manera, la tangibilidad muestra un
coeficiente de -1,365 mostrando una relacion inversa y muy significativa, la variable
de margen operaciones también muestra una relacion inversa y muy significativa con
un coeficiente de -3,001. Ademaés de la variable de tamafio de empresa que tiene un

coeficiente de 1,079, lo que establece una relacion directa y muy significativa.

El resto de variables como la variacion porcentual de ventas y la rentabilidad no tienen
una relacion significativa con el nivel de deuda total del sector agrario. Se debe
recalcar, que la variable que mas influye el nivel de endeudamiento a corto plazo es el

margen operacional.

A continuacién, se presentan los resultados de las estimaciones para los diferentes
grupos clasificados por tamafio de empresa. Iniciando con el grupo de empresas
grandes, cabe mencionar que los modelos de datos de panel para este conjunto han
sido realizados a través de minimos cuadrados ponderados debido a la falta de

homogeneidad.
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Tabla 19: Resultados EndT - Empresas Grandes

Variable TA VTAS RA MO OoP TE

Coefic. -0,02106  0,004251  -0,8706  0,3418 -1,331 0,06299

**k* *k*x **k* **k*

Desv. (0,07731) (0,0006781) (0,1678) (0,2610) (0,1603) (0,01182)

Tipica
n 16 Const -0,04864
R? 0,9877 (0,2138)

(*) significativo al 10%
(**) significativo al 5%
(***) significativo al 1%

Fuente: Gretl

En la tabla 19 se exponen los resultados estadisticos que muestra la influencia de los
determinantes de la estructura financiera en el endeudamiento total en las empresas
grandes del sector agrario, se muestra que existe una explicacion del 98,77% (R
cuadrado) por parte del modelo general, de esta manera la variacion de venta tiene un
coeficiente positivo de 0,004251, es decir, tiene una relacion directa y muy
significativa, asi también la variable de rentabilidad neta presenta un coeficiente de

-0,8706 presentando una relacion inversa con mucha influencia.

Por su parte, la variable de opciones de crecimiento es aquella que muestra mayor
influencia en el nivel de endeudamiento debito a su coeficiente de -1,331, teniendo asi
una relacion inversa y muy significativa, ademas del tamafio de empresa que muestra

un coeficiente de 0,06299, lo que supone una relacion directa y muy significativa.

El resto de variables como la tangibilidad y el margen operacional no tienen una

relacion significativa con el nivel de deuda total del sector agrario.
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Tabla 20: Resultados EndLP - Empresas Grandes

Variable TA VTAS RA MO oP TE
Coefic. -0,4630 0,005865 -5,162 -1,410 -2,849 0,03791
*k*k *
Desv. (0,6459)  (0,006360) (1,550) (2,471) (1,374)  (0,08958)
Tipica
n 16 Const 1,089
R? 0,8813 (1,710)

(*) significativo al 10%
(**) significativo al 5%
(***) significativo al 1%

Fuente: Gretl

En la tabla 20 presenta los resultados estadisticos que muestra la influencia de los
determinantes de la estructura financiera en el endeudamiento a largo plazo en las
empresas grandes del sector agrario, se muestra que existe una explicacion del 88,13%
(R cuadrado) por parte del modelo general, de esta manera la variacion de venta tiene
un coeficiente positivo de 0,004251, es decir, tiene una relacion directa y muy
significativa, asi también la variable de rentabilidad neta presenta un coeficiente de

-0,8706 presentando una relacion inversa con mucha influencia.

Por su parte, la variable de opciones de crecimiento es aquella que muestra mayor
influencia en el nivel de endeudamiento debito a su coeficiente de -1,331, teniendo asi
una relacion inversa y muy significativa, ademas del tamafio de empresa que muestra

un coeficiente de 0,06299, lo que supone una relacion directa y muy significativa.

El resto de variables como la tangibilidad y el margen operacional no tienen una

relacion significativa con el nivel de deuda a largo plazo del sector agrario.
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Tabla 21: Resultados EndCP - Empresas Grandes

Variable TA VTAS RA MO oP TE
Coefic. 4,615 0,04114 -4.897 -5,224 -15,73 1,328
*%* **
Desv. (2,570) (0,03484) (6,875) (11,13) (5,443) (0,4102)
Tipica
n 16 Const -18,25
R? 0,8457 (7,545)

(*) significativo al 10%
(**) significativo al 5%
(***) significativo al 1%

Fuente: Gretl

En la tabla 21 se muestran el nivel de influencia de los determinantes de la estructura
financiera en el endeudamiento a corto plazo en las empresas grandes, presenta una
explicacion del 84,57% (R cuadrado) por parte del modelo general. Es asi, que la
variable de opciones de crecimiento con un coeficiente de -15,73 muestra una relacion
inversa y significativa y la variable de tamafio de empresa muestra una relacion directa

y medianamente significativa con un coeficiente de 1,328.

Cabe recalcar que la variable que mayor influencia muestra es las opciones de
crecimiento, el resto de variables como la tangibilidad variacion porcentual de ventas,
rentabilidad neta y el margen operacional no tienen una relacion significativa con el

nivel de deuda a corto plazo del sector agrario.

A continuacion, se presentan los resultados de las estimaciones de empresas medianas,
en los cuales se han realizado los modelos a través de efectos fijos debido a que el test
de Hausman denota mayor bondad de ajuste pues suma las variables de control de

manera individual.
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Tabla 22: Resultados EndT - Empresas Medianas

Variable TA VTAS RA MO OP TE

Coefic. 0,3761 0,02427 2,243 -2,186 0,1337 0,02781

* * *
Desv. (0,1182)  (0,09055) (0,7376) (0,9042) (0,1536) (0,006962)
Tipica

n 12 Const  -0,04050

R2 0,9978 (0,1751)

(*) significativo al 10%
(**) significativo al 5%
(***) significativo al 1%

Fuente: Gretl

En la tabla 22 se exponen los resultados estadisticos que muestra la influencia de los
determinantes de la estructura financiera en el endeudamiento total de las empresas
medianas, se muestra que existe una explicacion del 99,78% (R cuadrado) por parte
del modelo general, de esta manera la variable de tangibilidad tiene un coeficiente
positivo de 0,3761 lo que establece una relacion directa y significativa. La rentabilidad
también tiene significancia y presenta una relacion directa debido a su coeficiente de
2,243, ademas de la variable de tamafio de empresa que tiene una relacion directa y

significativa con un coeficiente de 0,02781.

El resto de variables como la variacion porcentual, margen operacional y las opciones
de crecimiento no tienen una relacion significativa con el nivel de deuda. Sefialando
que la variable mas influyente en endeudamiento total de las empresas medianas es la

rentabilidad neta.
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Tabla 23: Resultados EndLP - Empresas Medianas
Variable TA VTAS RA MO OP TE
) 55,29 -48,80
Coefic. -35,06 308,3 -213,6 1,122
***k
Desv.
. (5,414) (27,65) (221,0)  (190,9) (10,26) (0,9515)
Tipica
n 12 Const  -31,81**
R? 0,8070 (6,501)

(*) significativo al 10%

(**) significativo al 5%

(***) significativo al 1%

Fuente: Gretl

En la tabla 23 presenta los resultados estadisticos que muestra la influencia de los

determinantes de la estructura financiera en el endeudamiento a largo en las empresas

medianas del sector agrario, se muestra que existe una explicacion del 80,70% (R

cuadrado) por parte del modelo general, de esta manera la tangibilidad tiene un

coeficiente positivo de 55,29, es decir, tiene una relacion directa y muy significativa,

asi también la variable de opciones de crecimiento coeficiente de -48,80 presentando

una relacion inversa con mucha influencia.

El resto de variables como la variacion porcentual de ventas, rentabilidad neta, margen

operacional y tamafia de empresa no tienen una relacion significativa con el nivel de

deuda a corto plazo de las empresas medianas del sector agrario.
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Tabla 24: Resultados EndCP - Empresas Medianas

Variable TA VTAS RA MO oP TE
Coefic. 145.8 -76,09 858,3 -628.8 -199,9 5,580
*% **k*k *
Desv. (17,03) (66,17) (523,8)  (455,3) (12,50) (1,881)
Tipica
n 12 Const -88,28***
R2 0,7935 (65,088)

(*) significativo al 10%
(**) significativo al 5%
(***) significativo al 1%

Fuente: Gretl

En la tabla 24 se muestran el nivel de influencia de los determinantes de la estructura
financiera en el endeudamiento a corto plazo en las empresas medianas, presenta una
explicacion del 79,35% (R cuadrado) por parte del modelo general. Es asi, que la
variable de opciones de crecimiento con un coeficiente de -199,9 muestra una relacion
inversa y muy significativa. La variable de tamafio de empresa muestra una relacion
directa y poco significativa con un coeficiente de 5,580, ademas de la tangibilidad que

muestra un coeficiente de 145,8 lo que supone una relacion directa y significativa.

Cabe recalcar que la variable que mayor influencia muestra es las opciones de
crecimiento, el resto de variables como variacion porcentual de ventas, rentabilidad
neta y el margen operacional no tienen una relacion significativa con el nivel de deuda

a corto plazo en las empresas medianas del sector agrario.

A continuacion, se presentan los resultados de las estimaciones de empresas medianas,
en los cuales se han realizado los modelos a través de minimos cuadrados ponderados

debido a la falta de homogeneidad.

93



Tabla 25: Resultados EndT - Empresas Pequefias

Variable TA VTAS RA MO OP TE

Coefic. -0,4489 0,03263 -0,6138 -0,1805 0,04383  0,05375

*kk *kk
Desv. (0,1046)  (0,04950) (0,3964) (0,1486) (0,1069) (0,01852)
Tipica
n 24 Const 0,1813
R2 0,6914 (0,2177)

(*) significativo al 10%
(**) significativo al 5%
(***) significativo al 1%

Fuente: Gretl

En la tabla 25 se exponen los resultados estadisticos que muestra la influencia de los
determinantes de la estructura financiera en el endeudamiento total de las empresas
pequefias, se muestra que existe una explicacion del 69,14% (R cuadrado) por parte
del modelo general, de esta manera la variable de tangibilidad tiene un coeficiente
negativo de -0,4489 lo que establece una relacion inversa y significativa. El tamafio de
empresa también tiene significancia y presenta una relacion directa debido a su
coeficiente de 0,05375.

El resto de variables como la variacion porcentual, rentabilidad neta, margen
operacional y las opciones de crecimiento no tienen una relacion significativa con el
nivel de deuda. Sefialando que la variable mas influyente en endeudamiento total de

las empresas medianas es el tamario de la empresa.
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Tabla 26: Resultados EndLP - Empresas Pequeias

Variable TA VTAS

RA

TE

Coefic. 0,08185 -0,7412

Desv. (0,2738)  (0,7251)
Tipica

n 24

R? 0,6703

(*) significativo al 10%
(**) significativo al 5%
(***) significativo al 1%

Fuente: Gretl

1,455

(1,814)

0,1783

(0,1750)

En la tabla 26 presenta los resultados estadisticos que muestra la influencia de los

determinantes de la estructura financiera en el endeudamiento a largo en las empresas

pequefias del sector agrario, se muestra que existe una explicacion del 67,03% (R

cuadrado) por parte del modelo general, de esta manera la Unica variable que muestra

significancia es las opciones de crecimiento con un coeficiente de 0,08763 mostrando

una relacion directa.

El resto de variables como la tangibilidad, variacién porcentual de ventas, rentabilidad

neta, margen operacional y tamafia de empresa no tienen una relacién significativa con

el nivel de deuda a corto plazo de las empresas pequefias del sector agrario.
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Tabla 27: Resultados EndCP - Empresas Pequeiias

Variable TA VTAS RA MO OP TE
Coefic. -2,167 0,5879 -3,291 -3,045 -1,656 0,8632
**k* * * **k* *** **k*k
Desv. (0,3848)  (0,2902)  (1,788) (0,6706) (0,3850)  (0,1178)
Tipica
n 24 Const  -6,427***
R2 0,9434 (1,551)

(*) significativo al 10%
(**) significativo al 5%
(***) significativo al 1%

Fuente: Gretl

En la tabla 27 se muestran el nivel de influencia de los determinantes de la estructura
financiera en el endeudamiento a corto plazo en las empresas pequefias, presenta una
explicacion del 94,34% (R cuadrado) por parte del modelo general. Es asi, que la
variable de tangibilidad con un coeficiente de -2,167 muestra una relacion inversa y
muy significativa. La variable de variacion porcentual de ventas muestra una relacion

directa y poco significativa con un coeficiente de 0,5879.

Por otro lado, la rentabilidad neta muestra un coeficiente de -3,291 lo que supone una
relacion inversa y significativa, el margen operacional con un coeficiente de -3,045
presenta una relacion inversa y significativa, se debe mencionar que esta es la variable

gue mas influye en el nivel de endeudamiento.

Las opciones de crecimiento, por su parte, presentan un coeficiente de -1,656
suponiendo una relacién inversa y muy significante, al igual que el tamafio de la

empresa con un coeficiente de 0,8632 dando una relacion directa y muy significante.
4.2. Verificacion de la hipotesis
De acuerdo a las hipdtesis planteadas en el capitulo dos se considerd los resultados

obtenidos en las estimaciones econométricas referentes al nivel de endeudamiento.
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Para la verificacion de las hipotesis planteadas se tomo6 en cuenta los siguientes

resultados:

Tabla 28: Resumen Resultados Nivel de Endeudamiento del Sector Agrario

Variables EndT EndLP EndCP
MC.Ponderados MC.Ponderados MC.Ponderados
const 0,1243 -1,883*** -9,630***
(0,1733) (0,6169) (1,838)
TA -0,06089 0,6773*** -1,365***
(0,03946) (0,08429) (0,4104)
VTAS 0,03452 -0,4551** 0,4367
(0,03264) (0,2013) (0,4465)
RA -0,4458 -0,7203 -4,023
(0,2875) (1,314) (2,493)
MO -0,1012* -0,5959 -3,001%**
(0,05390) (0,8665) (0,8173)
OP 0,03526 0,8926* -1,011
(0,07471) (0,4993) (0,6594)
TE 0,04998*** 0,1713*** 1,079***
(0,01177) (0,05273) (0,1306)
n 52 52 52
R? 0,5138 0,6752 0,8073

Fuente: Gretl

Elaborado por: Investigador

Como es notable, en la estimacion econométrica se indican que las variables de
tangibilidad, variacién porcentual en ventas, margen operacional, opciones de
crecimiento y tamafo de la empresa muestran una fuerte relacion entre estas variables
con el nivel de endeudamiento, ya sea este total, a largo o corto plazo, haciendo que se
rechace la hipdtesis nula y aceptando al hipdtesis alternativa que nos indica que los
determinantes de la estructura financiera como la tangibilidad de los activos (TA),

variacion porcentual de las ventas (Vtas), rentabilidad neta de los activos (RA), margen
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operacional (MO), opciones de crecimiento (OP) y tamafio de la empresa (TE) influye

en el nivel de endeudamiento de las empresas del sector agrario de Tungurahua.

Se debe recalcar que en cada nivel de endeudamiento existe una variable que la influye
en mayor grado siendo asi, que el nivel de endeudamiento total esta influencia por el
tamafio de la empresa, el endeudamiento a largo plazo por la tangibilidad y el
endeudamiento a corto plazo por el margen operacional porque una vez aplicado el
modelo de datos de panel se determina un mayor grado de significancia de esta
variables independientes en relacion con esta variable dependiente o nivel de

endeudamiento.

Debido a la gran dispersion de los datos se procedio a realizar un andlisis por tamafio
de empresa, algo que no estaba considerado inicialmente, lo que ayudo a verificar las
hipétesis planteadas y a reflejar de mejor manera la influencia de estos determinantes

en el endeudamiento.
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Tabla 29: Resumen Resultados Nivel de Endeudamiento por Tamafio de Empresa

EMNPRESAS PEQUENAS

EMPRESAS GRANDES EMPRESAS MEDIANAS
Variabl EndT EndLP EndCP EndT EndLP EndCP EndT EndLP EndCP
ariables
MC. MC. MC Efectos Efectos Efectos MC MC MC
Ponderados | Ponderados | .Ponderados Fijos Fijos Fijos Ponderados | Ponderados | Ponderados
-18,25 -31,81 -88,28 -6,427
const -0,04864 1,089 -0,04050 0,1813 -2,068
** ** *k*k **k*
(0,2138) (1,710) (7,545) (0,1751) (6,501) (5,088) (0,2177) (2,049) (1,551)
0,3761 55,29 145,8 -0,4489 -2,167
TA -0,02106 -0,4630 4,615 . . . o 0,08185 o
(0,07731) (0,6459) (2,570) (0,1182) (5,414) (17,03) (0,1046) (0,2738) (0,3848)
0,004251 0,5879
VTAS s 0,005865 0,04114 0,02427 -35,06 -76,09 0,03263 -0,7412 .
(0,0006781) | (0,006360) | (0,03484) | (0,09055) (27,65) (66,17) (0,04950) (0,7251) (0,2902)
-0,8706 -5,162 2,243 -3,291
RA - . -4,897 . 308,3 858,3 -0,6138 1,455 .
(0,1678) (1,550) (6,875) (0,7376) (221,0) (523,8) (0,3964) (1,814) (1,788)
-3,045
MO 0,3418 -1,410 -5,224 -2,186 -213,6 -628,8 -0,1805 1,261 o




(0,2610) (2,471) (11,13) (0,9042) | (190,9) (4553) | (0,1486) (1,455) (0,6706)
11,331 -2,849 115,73 -48,80 -199,9 0,8763 -1,656
oP 0,1337 0,04383
**k* * ** ** **k*x ** ***
(0,1603) (1,374) (5,443) (0,1536) | (10,26) (1250) | (0,1069) | (0,3781) | (0,3850)
0,06299 1,328 0,02781 5,580 0,05375 0,8632
TE L 0,03791 . N 1,122 ) o 0,1783 -
(0,01182) | (0,08958) | (0,4102) | (0,006962) | (0,9515) | (1,881) | (0,01852) | (0,1750) | (0,1178)
n 16 16 16 12 12 12 24 24 24
R? 0,9877 0,8813 0,8457 0,9978 0,8070 0,7935 0,6914 0,6703 0,9434

Fuente: Gretl

Elaborado por: Investigador
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Con las estimaciones anteriores podemos notar que todos los determinantes como la
tangibilidad de los activos (TA), variacion porcentual de las ventas (Vtas), rentabilidad
neta de los activos (RA), margen operacional (MO), opciones de crecimiento (OP) y
tamafio de la empresa (TE) influye en el nivel de endeudamiento de las empresas del

sector agrario sin importar su tamafio.

Se debe recalcar que para cada tipo de empresa estos determinantes han variado, de tal
manera que para las empresas grandes en su endeudamiento total y a corto plazo la
variable mas influyente ha sido las opciones de crecimiento mientras que para el
endeudamiento a largo plazo la rentabilidad neta. Para las empresas medianas, la
rentabilidad neta ha sido la variable mas influyente en el endeudamiento total, para el
endeudamiento a largo plazo ha sido la tangibilidad y para el corto plazo a sido las
opciones de crecimiento. Por ualtimo, para las empresas pequefias en relacion al
endeudamiento total la tangibilidad ha sido la mas influyente, en el largo plazo las

opciones de crecimiento y al corto plazo el margen operacional.
4.3. Limitaciones del estudio

En el presente estudio existio una limitacion, la cual radica en el abandono de 29
empresas para la realizacion del presente estudio debido a dos motivos; el primero es
que estas empresas no se encontraban activas en todos los afos del periodo de estudio
comprendido entre los afios 2016-2019, y el segundo motivo, se debe a no poseen toda
la informacidn necesaria ya sea por la inexistencia de estados financieros o la falta de

valores en los mismo, razén por la cual se disminuyé considerablemente la poblacion.



CAPITULO V
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
5.1. Conclusiones

El presente estudio tuvo como primer objetivo definir los determinantes de la
estructura financiera relacionados con el endeudamiento, es asi que gracias a la
investigacion de estudios similares realizados en diferentes areas econdmicas y
geograficas y tomando en cuenta los postulados de las teorias del Trade Off y Pecking
Orden, se escogio seis determinantes claves: la tangibilidad de los activos (TA),
variacion porcentual de las ventas (Vtas), rentabilidad neta de los activos (RA), margen

operacional (MO), opciones de crecimiento (OP) y tamafio de la empresa (TE).

Siguiendo con el segundo objetivo, determinar el nivel de endeudamiento del sector,
se concluyé que Floricola La Herradura FLOHERRA S.A. y Comercializadora
Agricola Cdrdova CIA. LTDA son aquellas que tiene el nivel de endeudamiento total
mas alto llegando casi al 100% en los 4 afos de estudio a diferencia de la Compaiiia
de Economia Mixta Centro de Mercadeo Agropecuario CEMEAG y Daymsa de los
Andes S.A. AGRIANDES quienes a lo largo del periodo de estudio han mantenido el
menor nivel de endeudamiento con valores de entre 3% y 9% en el caso de la primera
empresa y de 18% a 30% para la segunda. Estas empresas han mantenido su
comportamiento tanto en el endeudamiento a corto y largo plazo con porcentajes de

endeudamiento variado, siendo estos los més altos, llegando casi al 800%.

Finalmente, cumpliendo con el Gltimo objetivo se puede observar que el nivel de
endeudamiento del sector agrario de Tungurahua se ve afectado por diversos
determinantes de la estructura financiera especificamente por la tangibilidad, variacion
porcentual en ventas, margen operacional, opciones de crecimiento y tamafio de la
empresa, los cuales influyen en diferente grado el endeudamiento. De esta manera, la
variable méas influyente con relacién al endeudamiento total es el tamafio de la
empresa, para el endeudamiento a largo plazo la tangibilidad y para el endeudamiento

a corto plazo el margen operacional.

102



Asi también, se pudo llegar a la conclusion de que el sector posee en promedio una
tangibilidad de activos del 70%, un incremento de ventas del 12%, con una
rentabilidad neta del 2% y un margen operacional del 5%, ademéas de un 22% de

opciones de crecimiento dentro del mismo sector.

Tomando en consideracion que dentro de la investigacion se detectd una enorme
variacion en los datos reportados por las empresas se considerd importante para el
estudio hacer un andlisis por tamafio de empresa para correlacionar los resultados y
verificar que si esta variacion influye o no en la hipétesis planteada. De esta manera,
se comprobo que el nivel de endeudamiento esta afectado por los determinantes de la
estructura financiera antes mencionados tanto en grandes, medianas y pequefias

empresas en diferente grado.
5.2. Recomendaciones

El sector agrario es uno de los sectores econémicos mas importantes a nivel nacional
puesto que aporto el 8% del PIB total, en este contexto la provincia de Tungurahua se
encuentra como un referente del mismo debido a que alrededor del 50% de las tierras
son ocupadas para esta actividad, sin embargo, a pesar de esta gran importancia el
sector se ha visto afectado por las diversas crisis econdmicas que ha sufrido el pais
motivo por el cual las empresas del sector han buscado formas de financiamiento. Con
los resultados obtenidos en la presente investigacion se denota que este es la forma en
que la empresa busca mantenerse en el mercado, por lo que se recomienda buscar
métodos de financiamiento menos agresivos con la estructura financiera de la empresa
ademas de buscar posibles formas de crecimiento empresarial con el fin de mitigar las

condiciones desfavorables que se estan dando.

En cuanto a posibles investigaciones futuras se recomienda que se trate de eliminar
empresas que tengan una gran heterogeneidad, debido a que este puede afectar la
media del ratio de endeudamiento, con el fin de evitar posibles interpretaciones
incorrectas y que no vayan acorde a la realidad de las empresas en estudio. A su vez,
se sugiere la inclusion de nuevos determinantes de la estructura financiera como la
antigiiedad de funcionamiento, proteccion fiscal, castos de deuda, etc. con el fin de

buscar la posible influencia de estas variables en el endeudamiento.

103



BIBLIOGRAFIA

Abor, J. (2008). Determinantes de la estrcutura de capital de las empresas de Ghana.

Nairobi: Consorcio Africano de Investigacion Econdmica.

Alba Suaréz, M. A., Pineda Rios, W., & Deaza Chavéz, J. (2019). Andlisis
comparativo de las metodologias de estimacidn semiparamétricas y via cépulas
del Valor en Riesgo (VaR) en el mercado accionario colombiano. Revista

Mexicana de Economia y Finanzas Nueva Epoca, 14(2), 279-307.

Arévalo, P., Arévalo, F., Guadalupe, J., & Palacio, A. (2018). El Sector Agricola en
Ecuador: Analisis de Correlacién entre Utilidad, Participacion de Mercado y

Estructura de Capital. Economia y Negocios Revista Cientifica, 9(1), 1-14.

Atencia, G., Ballesteros, M., Barrios, S., Deuer, J., Escalona, E., Fuentes, G., . .. Ocio,
D. (2012). Agricultura, ganaderia, pescay silvicultura. Alemania: Empowered

lives resilient nations: Voluntarios de las Naciones Unidas.

Avila Bustos, J. C. (2005). Medicién y Control de Riesgos Financieros en empresas

del sector real. Bogota.

Baena Toro, D. (2014). Analisis Financiero. Enfoque y proyecciones (Segunda ed.).

Bogota: Ecoe Ediciones.

Baronio, A., & Vianco, A. (2014). Datos de Panel. 2014: Universidad Nacional de Rio
Cuarto.

Barragan Charry, J., & Vel&squez Peldez, S. (2019). Andlisis comparativo de la
estructura de financiamiento de las empresas del sector manufacturero en la

region Pacifico y Centro de Colombia, Afios 2013-2015. Santiago de Cali.

Barragan, J., & Velasquez, S. (2019). Analisis comparativo de la estructura de
financiamiento de las empresas del sector manufacturero en la region pacifico
y centro de Colombia afios 2013 — 2015. Colombia: Universidad Auténoma de

Occidente: Facultad de Ciencias Administrativas.

Block, S., & Hirt, G. (2001). Fundamentos de la Gerencia Financiera. Bogota,
Colombia: McGraw Hill.

104



Bogdanski, T., Santana Elizalde, P., & Portillo Arvizu, A. D. (2016). Anélisis
Financiero. UNID Editorial Digital.

Bolsa de Valores de El Salvador S.A. (2020). Margen Operacional. Obtenido de Bolsa
de Valores: https://www.bolsadevalores.com.sv/index.php/centro-de-
informacion/educacion-bursatil/glosario/margen-
operacional#:~:text=Definition-
,Margen%200peracional%3A,forma%20como%20ha%20sido%20financiado

Brisefio, H. (2006). Indicadores financieros facilmente explicados. México: Umbral.

Cabedo Semper, J. D., & Moya Clemente, I. (2003). EL VALOR EN RIESGO DE
UNA CARTERA: UNA AROXIMACION DE SIMULACION HISTORICA.
Investigaciones Europeas de Direccion y Economia de la Empresa, 9(1), 229-
250.

Cabrera Bravo, C., Fuentes Zurita, M., & Cerezo Segovia, G. (2017). La gestion
financiera aplicada a las organizaciones. Dominio de las ciencias, 3(4), 220-
232.

Cordero, C. (9 de Febrero de 2012). Falta de financiamiento, menos productividad,
menos crecimiento. Obtenido de Pymes El financiero:
https://www.elfinancierocr.com/pymes/falta-de-financiamiento-menos-
productividad-menos-
crecimiento/NJTHIBLMXNFTXGQCAY XTN6HIGA4/story/

Cordoba, M. (2014). Anélisis Financieros. Ecoe Ediciones.

Cruz, J. S., Villareal Navarro, J., & Rosillo, J. (2003). Finanzas corporativas:

valoracion, politica de financiamiento y riesgo. México D.F: Thomsom.

El Telégrafo. (14 de Enero de 2016). La mecanizacion agricola beneficia a 1.922
familias de Tungurahua. Obtenido de Redaccion Economia:

https://lwww.eltelegrafo.com.ec/noticias/economia/l/mecanizacionagricola

Escobedo Almendral, L. (2014). Evolucién de la teoria sobre la Estructura Financiera

Optima en las empresas. La Habana: Universidad de La Habana.

105



Fajardo Ortiz, M., & Soto Gonzélez, C. (2018). Gestién Financiera Empresarial.
Machala: Editorial UTMACH.

Feria Dominguez, J. M., & Oliver Alfonso, M. D. (2006). Valor en riesgo (VeR):

concepto, parametros y utilidad. Universia Business Review, 66-79.

Fiallo, J. (2017). Importancia del Sector Agricola en una Economia Dolarizada.
Ecuador: Universidad San Francisco de Quito. Obtenido de
http://repositorio.usfq.edu.ec/bitstream/23000/6807/1/134856.pdf

Florez Rios, L. S. (2008]). Evolucion de la Teoria Financiera. Medellin: Ecos.

Franco, G., LOpez Martinez, L., & Mufioz, G. (2010). Determinantes de la estructura
financiera de capital de las grandes empresas manufactureras en Uruguay.
QUANTUM, V(1).

Gallardo Millan, L. A., & Ocho, E. A. (2015). Estructura de capital y riesgo financiero:
Evidencia empirica en Pymes hoteleras. Revista Global de Negocios, 3(4), 1-
10. doi:2328-4668

Garcia Dominguez, C. D., Meza Gonzalez, A. K., & Ventura Garcia, B. (2017).
METODOS DE CALCULO DEL VALOR EN RIESGO. Espafia: Universidad
de La Laguna.

Garcia Villalon, J., & Martinez Barbeito, J. (2005). Enfoques diferentes para medir el
valor en riesgo (VAR) y su comparacion. Aplicaciones. XIII Jornadas de
ASEPUMA 1 ENFOQUES DIFERENTES PARA MEDIR EL VALOR EN
RIESGO (VAR) Y SU COMPARACION. APLICACIONES. ASEPUMA , 15.

Gitman, L. (1997). Fundamentos de administracién financiera. México: Editorial
OUP Harla.

Gomez Jacinto, L. G. (2014). Factores determinantes de la estructura de capital:
Evidencia del mercado de Valores peruano. México D.F: XIX Congreso

Internacional de Contaduria, Administracion e Informatica. .

Grupo Banco Mundial. (2020). Banco Mundial.

106



Hernandez Carmen, G., & Rios Bolivar, H. (2012). Determinantes de la estructura
financiera en la industria manufacturera: la industria de alimentos. Analisis
Econdmico, XXVI1(65), 101-121. doi:0185-3937

Herndndez, G., & Rios, H. (2012). Determinantes de la estructura financiera en la
industria manufacturera: la industria de alimentos. Andlisis Econémico, 27(65),
101-121.

Imaicela Carrion, R. D., Curimilma Huanca, O. A., & Lopez Tinitana, K. M. (2019).
Los indicadores financieros y el impacto en la insolvencia de las empresas.
Revista Observatorio de la Economia Latinoamericana. Obtenido de

https://www.eumed.net/rev/oel/2019/11/indicadores-financieros.pdf

Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC). (2018). Directorio de empresas.

Obtenido de https://www.ecuadorencifras.gob.ec/directoriodeempresas/

Izquierdo, J. (2014). MODELOS ESTADISTICOS DEL RIESGO Y RIESGO DE
LOS MODELOS ESTADISTICOS. EMPIRIA. Revista de Metodologia de
Ciencias Sociales, 3, 101-129.

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior,
agency costs and ownership structure. Journal Of Financial Economics, 305-
360.

Jiménez Naharro, F., & Palacin Sanchez, M. (2005). La estructura financiera de las
empresas Un analisis descriptivo. Revista electronica de Ciencia
Administrativa (RECADM), 4(1).

Jiménez Naharro, F., & Palacin Sanchez, M. (2006). Determinantes de la estructura

financiera de la empresa. Sevilla: Universidad de Sevilla.
Lopéz Dominguez, 1. (2016). Valor en Riesgo (VAR). Obtenido de Rankia.

Lucero Espinoza, M. V. (2020). “Factores determinantes en la estructura financiera
y el endeudamiento del sector de fabricacion de vehiculos automotores del
Ecuador en el periodo 2015- 2019. Ambato: Facultad de Contabilidad y

Auditoria, Universidad Técnica de Ambato.

107



Maqueda Lafuente, F. (1992). Direccion Estrategica y Planificacion Financiera de la

Pyme. Madrid: Ediciones Diaz de Santos.

Medina, A. M., Salinas, J. D., Ochoa, L. M., & Molina, C. A. (2012). La estructura
financiera de las empresas manufactureras colombianas, una mirada

economeétrica,. Perfil de Coyuntura Econémica(20 ), 155-176.

Medina, A., Salinas, J., & Ochoa, L. (2012). Determinantes de la estructura financiera
de las empresas manufactureras colombianas. XVII Congreso Internacional de

la Contaduria, Administracion e Informatica, 1-25.

Medina, A., Salinas, J., Ochoa, L., & Molina, C. (2012). La estructura financiera de
las empresas manufactureras colombianas. Una mirada econométrica. Perfil de
Coyuntura Econdmica, 20, 155-176. Obtenido de
https://www.redalyc.org/pdf/861/86129686007.pdf

Mejia C, C. A. (2018). EL riesgo de credito y el endeudamiento empresarial. Medellin:
Planning Consultores Gerenciales. Obtenido de Planning.

Melo Velandia, L. F., & Becerra Camargo, O. R. (2005). Medidas de Riesgo,
caracteristicas y tecnicas de medicion: Una aplicacion del VAR y el ES a la
tasa interbancanria de Colombia. Colombia: Banco de la Republica de

Colombia.

Modigliani, F., & Miller, M. (1958). The cost of capital, corporate finance and the

theory of investment. American Economic Review, 53, 262-297.

Moreira, C., & Rodriguez, J. (2006). Contraste de la Teoria del Pecking Order versus
la Teoria del Trade-Off para una Muestra de Empresas Portuguesas.
Documentos de trabajo "Nuevas tndencias en direccion de empresas” (1), 1-
25.

Moreno Fernandez, J. A. (2014). Contabilidad de la estructura financiera de la
empresa. Los ciclos financieros a corto y largo plazos de la empresa. México:

Grupo Editorial Patria.

108



Myers, S., & Majluf, N. (1984). Corporate financing and investment decisions when
firms have information that inverstors do not have. Journal of Financial
Economics(13), 187-221.

Nava Rosillon, M. A. (2009). Analisis financiero: una herramienta clave para una

gestion financiera eficiente. Revista Venezolana de Gerencia, 14(48), 606-628.
Navas, M., & Jimenez, A. (2011). Analisis contable y financiero. Espafia.

Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO).
(2020). Organizaciéon de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la
Agricultura. Obtenido de http://www.fao.org

Organizaciéon Mundial del Comerciio. (2020). Obtenido de NEGOCIACIONES
SOBRE LA AGRICULTURA: INFORMACION GENERA.

Ortega Castro, A. (2003). Introduccién a las Finanzas. México: McGraw Hill.

Ortega de la Poza, R. (2007). Factores determinantes de la estructura financiera: Un
analisis comparativo de empresas cotizadas de la Union Europea. Madrid:
ESIC EDITORIAL.

Ortiz, H. (2011). Andlisis financiero aplicado. Colombia: Universidad Externado de

Colombia.

Palacin Sanchez, M. J., & Ramirez Herrera, L. M. (2011). Factores determinantes de
la estructura financiera de la Pyme Andaluza. Revista de Estudios
Regionales(91), 45-69.

Palacin, M., & Ramirez, L. (2011). Factores determinantes de la estructura financiera

de la Pyme Andaluza. Revista Estudios Regionales(91), 45-69.

Pardo, D. (11 de Junio de 2019). Ratio de endeudamiento. ¢Por qué es tan importante
conocerlo 'y como se calcula? Obtenido de  Finanzarel:
https://www.finanzarel.com/blog/ratio-de-endeudamiento-por-que-es-tan-

importante-conocerlo-y-como-se-calcula/

Pérez, M. (9 de Junio de 2020). ;(Qué es Agricultura? Obtenido de Agricultura:

https://conceptodefinicion.de/agricultura/

109



Perez, N. (27 de Junio de 2014). La Funcién Financiera. Obtenido de Slideshare:

https://es.slideshare.net/norisperes/presentacin-de-noris-perez-2-36398607

Rajan, R., & Zingales, L. (1995). What do we know about capital structure? Some

evidence from international data. Journal of Finance(5), 1421-1460.

Rivera Godoy, J. A. (2006). Introduccién a la administracion financiera. Cali:

Universidad del Valle, Facultad de Ciencias de la Administracion.

Rivera Godoy, J. A. (2007). Estructura financiera y factores determinantes de la
estructura de capital de las PYMES del sector de confecciones del Valle del
Cauca en el periodo 2000-2004. Bogota: Universida del Valle.

Rivera, J. (2007). Estructura financiera y factores determinantes de la estructura de
capital de las pymes del sector de confecciones del Valle del Cauca en el
periodo 2000-2004. Cuadernos de Administracién, 20(34), 191-219. Obtenido
de http://www.scielo.org.co/pdf/cadm/v20n34/v20n34a09.pdf

Ross, S., Westerfield, R., & Jaffe, J. (2012). Finanzas Corporativas (Novena ed.).

México: McGraw-Hill.

Ruiz, M., Velandia, J., & Navarro, O. (2016). Endeudamiento y estructura financiera

del sector del calzado en Bogota. Revista Agustiana, 10, 57-74.

Ruiz, M., Velandia, J., & Navarro, O. (2016). Endeudamiento y estructura financiera
del sector del calzado en Bogota. Analisis a través de Panel de Datos. Revista
Agustiana, 10, 57-74.

Salinas Avila, J. J. (2009). Metodologias de medicion del riesgo de mercado. Innovar,
19(34), 187-199.

Sulza Cérdova, G., Becerra Paguay, E., & Espinoza Beltran, V. (2016). Analisis

Financiero. Quito.

Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros . (2020). Portal de informacion .
Obtenido de SUPERCIAS:

https://appscvsmovil.supercias.gob.ec/portalInformacion/sector_societario.zul

Superintendenica de Compaifiias y Seguros. (2019). Tabla de indicadores. Obtenido

de Superintendenica de Compaiiias y Seguros:

110



https://www.supercias.gob.ec/bd_supercias/descargas/ss/20111028102451.pd
f

Terrazas Pastor, R. (2009). Modelo de Gestion Financira para una organizacion.
Perspectivas(23), 55-72. Obtenido de
https://www.redalyc.org/pdf/4259/425942159005.pdf

Thompson, 1. (Octubre de 2016). Definicion de Venta. Obtenido de
PromonegocioS.net:
https://lwww.promonegocios.net/mercadotecnia/definicion-concepto-

venta.htm

Toledo, W. (2012). Una introduccion a la econometria con datos de panel. Puerto

Rico: Universidad de Puerto Rico.

UNIGIRO Analisis Riesgos Financieros. (2020). Variacion de Ventas. Obtenido de
UNIGIRO Analisis Riesgos Financieros:
https://www.unigiro.org/es/indicadore/indices-de-crescimento/variacion-de-

ventas.html

Virgen, V., & Alberto, J. (2012). Condiciones financieras que impactan la estructura
financiera de la industria de cosméticos y aseo en Colombia. Cuadernos de
Administracion, 25(44), 175-191.

Virgen, V., & Rivera Godoy, J. A. (2012). Condiciones financieras que impactan la
estructura financiera de la industria de cosméticos y aseo en Colombia.
Cuadernos de Administracion, 25(44), 175.

Westreicher, G. (2020). Rentabilidad de los activos ROA. Obtenido de Economipedio:
https://economipedia.com/definiciones/rentabilidad-de-los-activos-
roa.html#:~:text=La%20rentabilidad%20de%20los%20activos,la%20capacid
ad%20de%20generar%?20ganancias.&text=A%?20diferencia%20de%201a%20
rentabilidad,los%20activos%20de%20la%20compa%C3%B1%C3%ADa.

Zambrano Vargas, S. M., & Acufia Corredor, G. A. (2013). Teoria del Pecking Order
versus teoria del Trade off para la empresa Coservicios S.A. E.S.P. Apuntes del
Cenes, 32(56).

111



