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RESUMEN:

El presente trabajo de investigacion estd enfocado en la determinacion del
comportamiento de la estructura de capital y un andlisis aplicado al sector agricola
ecuatoriano en el periodo 2015-2019. La metodologia utilizada es a partir de un modelo de
regresion multiple donde se tiene como variables dependientes al endeudamiento y como
independientes a los indices: ROA, ROE, tangibilidad de activos, margen de utilidad,
indice de prueba acida y deuda de capital. Como resultados se obtuvo que el 49,22% de las
variaciones del apalancamiento financiero estan sujetas a cambios en los indices y cada
uno de ellos son estadisticamente significativos, también, la prediccion de los signos que
acompafan a las variables independientes muestran que las empresas del sector agricola a
medida que aumentan la rentabilidad de sus activos su endeudamiento disminuye,
generando con ello que su margen de utilidad aumente; concluyendo que la teoria del
pecking order es predominante en el apalancamiento de las empresas del sector agricola,
pues éstas se inclinan méas a optar por el financiamiento que por los recursos que se
materializan mediante la reinversion de utilidades cuando los recursos son insuficientes, se
endeuda y, en Gltima instancia, tiende a la emision de acciones.

Palabras clave: Analisis financieros, endeudamiento, rentabilidad financiera, estructura de
capital, financiamiento.
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ABSTRACT:

This research work was focused on determining the behavior of the capital structure and
an analysis applied to the Ecuadorian agricultural sector in the period 2015-2019. The
methodology used is based on a multiple regression model where the following variables
are dependent on indebtedness and independent on the rates: ROA, ROE, asset tangibility,
profit margin, acid test index and capital debt. As results, it was obtained that 49.22% of
the variations in financial leverage are subject to changes in the indexes and each of them
are statistically significant, also, the prediction of the signs that accompany the independent
variables show that the companies of the agricultural sector as the profitability of its assets
increases, its indebtedness decreases, thereby generating an increase in its profit margin;
concluding that the theory of pecking order is predominant in the leverage of companies in
the agricultural sector, since they are more inclined to opt for financing than for the
resources that materialize through the reinvestment of profits when resources are
insufficient, indebted and, ultimately, tends to issue shares.

Key words: Financial analysis, indebtedness, financial profitability, capital structure,
financing
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1. Introduccidn

El sector agricola ecuatoriano esta caracterizado por ser una de las bases fundamentales de la economia
del pais, por su aporte a la balanza comercial. Este sector cubre el 95% de la demanda interna de los alimentos
que consume el Ecuador, es generador de empleos de aproximadamente un 25% de la poblacién
econdmicamente activa (PEA), por ello, su aporte en el PIB es relevante. Por otro lado, en el Ecuador existen
diversas regulaciones y controles que establecen limites en los precios de venta alconsumidor dentro del
territorio nacional, lo que puede restringir los ingresos y la competencia. Esto afecta al financiamiento de las
empresas con recursos propios, siendonecesario recurrir a fuentes de financiamiento externas que les permitan

hacer inversion y cubrir las operaciones (Pino et al. 2018).

Por otro lado, el tema de la estructura de capital 6ptima ha sido la razon de fuertes debates, proponiendo
generalmente que la mezcla entre la deuda y financiamiento propio minimiza los costos de capital y maximiza
el valor de las firmas. Los primeros estudios asumieron que el mercado de capital es perfecto, luego con la
intencidn de encontrar la mejor manera de determinar la mezcla (deuda y financiamiento propio) se dieron
cuenta de las imperfecciones del mercado. No hay duda de que dos de las teorias mas reconocidas son la teoria
del Trade Off y la del Pecking Order, estas han servido como guia a muchos académicos para comparar y medir

sus niveles de aplicabilidad en las organizaciones.

En este contexto de reflexion tedrica, el presente estudio plantea la determinacién del comportamiento
de la estructura de capital en el sector agricola ecuatoriano durante el periodo 2015-2019. Para el cumplimiento
de este objetivo, primero es necesario contextualizar al sector agricola ecuatoriano a partir de la revision de la
literatura, luego analizar la estructura de capital y el comportamiento de los indicadores financieros de las
principales empresas del sector para el periodo en andlisis, por ultimo, se plantea una ecuacion de regresion
multiple donde las variables independientes son los indicadores: liquidez (razén circulante, prueba &cida),
rentabilidad (ROE, ROA, margen neto, tangibilidad de activos) y solvencia (razén deuda capital) y como
variable dependiente se plantea al endeudamiento del activo total, esto para identificar los posibles

determinantes de la estructura de capital y la inclinacion tedrica que tienen las empresas agricolas ecuatorianas.
1.1 Objetivos
1.1.1 Objetivo General

e Determinar y aproximar el comportamiento de la estructura de capital del sector agricola

ecuatoriano durante el periodo 2015-2019.
1.1.2 Objetivos Especificos

e Revisar la literatura y contextualizar la estructura de capital de las empresas del sector

agricola ecuatoriano.

e Analizar la estructura de capital y el comportamiento de los indicadores financieros del

sector agricola en los periodos 2015-2019.



e Presentar los resultados de la estructura de capital de las mediciones realizadas expresadas

en un modelo estadistico.
1.2 Contextualizacidn tedrica

1.2.1 Estructura de capital

Una empresa se puede financiar con recursos propios (capital) o con recursos ajenos (pasivos), dicha
proporcion es lo que se ¢

onoce como estructura de capital. Es decir, la estructura de capital es la mezcla especifica de deuda a

largo plazo y de capital que la empresa utiliza para financiar sus operaciones Gitman y Zutter (2012).

1.2.2 Sector agricola

En Ecuador, el crecimiento econdémico durante los Gltimos afios ha sido sustentado significativamente
por la produccion agricola, ya que ha aportado a la balanza comercial con superavit. EI 36,18% de la poblacion
se encuentra en el area rural y esta conformado por productores agricolas quienes habitan en el mismo lugar
donde ejecutan sus actividades agricolas. Segun el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2020) menciona
que el 20% de la poblacion en el Ecuador esta enfocada en el sector agropecuario y se estima que un 54% se
encuentra desempefiando actividades agricolas.

Ahora bien, las exportaciones del sector agricola en 2015 fueron del 29,2% y en 2019 se dio una
disminucion de estas en 4 puntos porcentuales aproximadamente (24,5%), por otro lado, en 2015 del total de
importaciones el 6,2% pertenece a este mismo sector y en 2019 disminuyo al 6,7%, a pesar de dichas
disminuciones, no dejan de dar un gran aporte a la economia interna del pais. (Banco Central del Ecuador,
2020). Ver anexo A.

En general, en 2019 las ventas de banano fueron mayores a $3200 millones, en flores $876 millones,
en cacao $806 millones, siendo los productos de mayor peso en la oferta exportable agricola, aunque otros
productos como la yuca, papa china, malanga, rizomas, cormos y tubérculos han ocupado un importante espacio
en 12 paises diferentes con un valor de 26 millones de ddlares.

1.2.3 Andlisis de la situacion del sector agricola y levantamiento del FODA (Fortalezas,
Oportunidades, Debilidades y Amenazas)

Durante los Gltimos afios, el sector agricola ha concentrado sus esfuerzos a la exportacion de productos
tradicionales como el banano, cacao y café, en otras palabras, la agricultura ecuatoriana est4d demostrando
iniciativa en diversificar y crear nuevos productos con valor agregado (industrializados); asimismo, se ha dado
el aumento de la comercializacion de los siguientes productos como son: flores, legumbres y hortalizas, es por
esto que, los diferentes gobiernos han planteado politicas y proyectos con la intencidn de direccionar al sector
agricola a un mejor futuro, intentado dar un cambio a la matriz productiva la cual consiste en dar valor agregado
a la produccion y centrarse en una sociedad basada en el conocimiento, utilizacion de recursos y tecnologias
respetuosas al medio ambiente.

A continuacion, se presenta a través de la matriz FODA, un diagnéstico del escenario agricola

ecuatoriano donde se evidencia una serie de caracteristicas internas y la situacion externa de los desafios a



enfrentar, las ideas planteadas se dan a partir de un previo analisis de los boletines anuales del Banco Central

(2020), donde se presenta una amplia informacion respecto al sector agricola:

Gréfica 1
Fortalezas, Debilidades, Oportunidades y Amenazas del sector agricola.

Debilidades

- Clima favorable durante todo
el afio, lo cual favorece la
produccion agricola.

- Organismos publicos como el
Ministerio de Agricultura y
Ganaderia, 'y el Banco
Banecuador son responsables de
incentivar y apoyar el desarrollo
agrario.

- Inadecuado e incompleto
marco legal en materia de agua,
forestal, fauna, semillas,
fertilizantes y otros.

- Bajo nivel econémico de los
productores  agrarios  para
adoptar nuevas tecnologias.

- Carencia de programas de
capacitacion integral para la
produccioén.

- Bajo nivel educativo del
productor agrario.

- Bajo nivel educativo del
productor agrario

- El sector agricola es altamente
participativo de acuerdo a las
estadisticas en 2019 fue del
9,88% respecto al PIB total.

Amenazas

Oportunidades

Creciente innovacion

tecnolégica agraria.
- Apertura del mercado externo

para los productos
agropecuarios

- Presencia de plagas vy
enfermedades.

- Elevados precios de los
insumos para la produccion y
comercializacion.

- Elevadas tasas de interés en
los créditos otorgados por la

- Acceso de la paoblacién del
area rural a programas de
desarrollo social.

- Demanda internacional de
productos agropecuarios
organicos

banca privada (Microcrédito
agricola  ganadero  20,97%
segln tasas referenciales de
interes del BanEcuador ).

- Migracion campesina por falta
de capacitacion constante en los

temas de cambio climatico.
- Barreras arancelarias

Fuente: Elaboracion propia

2. Revision de la Literatura

Los principales autores en dar origen a la estructura de capital fueron Modigliani y Miller (1963),
quienes mencionan en principio que el valor monetario de una empresa no estéa influenciado en la manera en
coémo ésta se financie si existen mercados perfectos, pero al pasar del tiempo, estudios demostraron que el
mercado tiene muchas imperfecciones, por ello los autores en 1963 proponen aprovechar el efecto fiscal

aumentando el nivel de deuda (Modigliani & Miller, 1963). A partir de este postulado se han generado diferentes



teorias respecto a la estructura de capital, sin embargo, las mas influyentes han sido la teoria del trade-off y la
pecking order.

Cabe mencionar que dentro del grupo de los mercados perfectos se pueden citar dos teorias: la tesis
tradicional y las proposiciones de Modigliani y Miller (1958), las dos con posturas contrarias acerca del
impacto del endeudamiento sobre el costo de capital y el valor de la empresa. A continuacion, en la Tablal se

muestran algunas de las caracteristicas existentes en mercados perfectos e imperfectos.
Tabla 1

Caracteristicas de mercados perfectos e imperfectos

Hipdtesis de mercados perfectos Algunas imperfecciones del mercado
1. Los mercados de capitales operan sin costo. 1. Costos de transaccion para el inversor.
2. El impuesto sobre la renta de personas 2. Limitaciones al endeudamiento personal.
naturales es neutral. 3. Diferente estructura impositiva de las personas
3. Los mercados son competitivos. fisicas.
4. El acceso a los mercados es idéntico para todos 4. Acceso a la informacién con costo.
los participantes de los mismos. 5. Costos de emision.
5. Las expectativas son homogéneas. 6. Costos de dificultades financieras.
6. La informacién no tiene costo. 7. Costos de agencia.
7. No existen costos de quiebra. 8. Indivisibilidad de activos.
8. Es posible la venta del derecho a las 9. Mercados limitados.

deducciones o desgravaciones fiscales.

Fuente: Elaboracion propia, Adaptado de Rivera (2002)

El enfoque de la tesis tradicional considera la existencia de una estructura financiera dptima a partir de
un uso moderado del apalancamiento financiero, pues considera a la deuda como una forma mas barata de
financiacion; ya que, disminuye el costo promedio de capital e incrementa el valor de la empresa. Por otro lado,
cuando se va aumentando el apalancamiento los accionistas exigen mayores rendimientos hasta el momento en

que su exigencia compensa el uso de la deuda (Zambrano & Acufia, 2011).

2.1 Teoria del Optimo Financiero- Trade Off o Teoria de la compensacion

La Teoria del Optimo Financiero evalda los costos y beneficios del apalancamiento de las empresas
antes de tomar decisiones, y sugiere emitir acciones cuando éstas obtienen un financiamiento externo que esté
por encima del objetivo ya establecido, caso contrario sugiere emitir deuda (Huang & Ritte, 2004). También
considera importante que los niveles de deuda sean moderados tomando como referencia a los escudos fiscales
sobre la deuda adicional compensados con el aumento del valor actual de posibles costos de quiebre y costos
de agencia.

Considerando correcta esta teoria, se puede decir que si una empresa quiere maximizar su valor debe
considerar los efectos fiscales en el caso de que las posibilidades de dificultades financieras sean bajas; ademas,
plantea que: “las empresas que poseen relativamente activos seguros suelen endeudarse mas que las empresas
que tienen activos intangibles riesgosos” (Myers & Majluf, 1984).

Ahora bien, los costos de dificultades financieras son de dos clases: los directos que estan relacionados
con la quiebra de una empresa, donde se involucran los gastos legales, contables o administrativos; y, los

indirectos que hacen referencia a las oportunidades perdidas por malas gestiones financieras de los directivos,



como pérdida de confianza de proveedores y clientes, la pérdida de empleados clave, entre otros (Zambrano &
Acufia, 2011). Por otro lado, DeAngelo y Masulis (1980) consideran que, para obtener una estructura de capital
Optima se deben tomar en cuenta los gastos diferentes a los de intereses de deuda, como los de investigacion y

desarrollo y los de depreciaciones, afirmando una relacion inversa entre los efectos fiscales y el nivel de deuda.

2.2 Teoria de la Jerarquia Financiera-pecking order

La teoria del pecking order establece una idea contrapuesta a la teoria del trade-off y afirma que las
empresas no tienen una estructura de capital 6ptima, sino estan de acuerdo con una escala de jerarquias al
momento de buscar financiamiento, su desarrollo es resultado de la informacion asimétrica de los mercados
financieros (Sogorb & Lépez, 2003). Asimismo, las decisiones de inversion y financiamiento estan sujetas a las
dificultades de informacién, dado que los directivos de las firmas tienen mas informacion que los inversionistas
externos, pues los directivos pudiesen rechazar posibles oportunidades de financiamiento con el fin de
salvaguardar los intereses de sus accionistas.

Esta teoria afirma que las empresas con grandes rentabilidades tienen menor posibilidad de contraer
préstamos debido a que sus necesidades de dinero por parte de inversores externos es nula y opta por fuentes
de financiamiento poco riesgosas como por ejemplo: ganancias retenidas, deuda y como Ultima opcion
financiarse con capital, dado que el inversor externo considera més riesgosa la emisidn de acciones que el
endeudamiento, ademas sefiala una relacidn inversa entre la rentabilidad y el apalancamiento financiero
(Mongrut et al. 2010).

Myers y Majluf (1984) afirman que las empresas para financiar sus operaciones toman como primera
opcidn los recursos propios, en el caso de que no sean suficientes recurren a financiamiento externo sin coste,
y como Ultima opcidn esta la emision de acciones, ademas asevera la inexistencia de una estructura de capital

Optima dada por el equilibrio entre costos y beneficios.

2.3 Factores determinantes de la estructura de capital

Un estudio realizado por San Martin y Saona (2017) analiza a 157 empresas chilenas con el propdsito
de identificar los tradicional drivers de la estructura de capital, aplicando como metodologia datos de panel,
para este estudio incluyen variables como: endeudamiento, tamafio, rentabilidad, tangibilidad, oportunidad de
crecimiento, concentracién de propiedad, afiliacion de grupos empresariales y dividendos. Como resultados
obtuvieron un efecto positivo del tamafio de la empresa y la concentracién de la propiedad sobre el
apalancamiento de las empresas, asi como un efecto negativo de la rentabilidad y la tangibilidad de activos
sobre el apalancamiento. Finalmente, concluye que, las empresas al pertenecer a grupos econémicos tienen la
ventaja de aprovechar los mercados internos incrementando su capital; y expresa que algunas ideas tedricas
actuales no son transferibles entre paises.

Valcacer et al. (2017) buscan analizar los factores determinantes de la estructura de capital de las
empresas latinoamericanas y estadounidenses después de la crisis de 2008, mediante una regresion con datos
de panel desbalanceados a 1.091 empresas mas afluentes de América Latinay EE. UU entre 2009 y 2013. Como
variables dependientes plantea al endeudamiento total; y, como independientes a la liquidez circulante, margen

de EBIT, tamafio, tangibilidad, ROA, ROIl. Como hallazgos principales se obtuvieron que las empresas



latinoamericanas tienen una inclinacion a la teoria del orden jerarquico y las estadounidenses a la teoria de la
compensacion.

Gutiérrez y Encina (2017) analizan a 61 empresas chilenas, listadas en bolsa durante el afio 2014, con
el objetivo de estudiar el modelo de jerarquias financiera, aplicando el método de minimos cuadrados ordinarios
y sefialan que la teoria planteada no se cumple en totalidad, porqué el déficit de fondos financieros necesarios
para realizar inversiones de capital, pagar dividendos anuales, responder a cambios en el capital de trabajo y
cumplir con los compromisos de corto plazo, estan explicados por la emisidn de préstamos, cuando los recursos
propios se agotan, ademas la rentabilidad y el tamafio de empresa son los principales factores que determinan
el nivel de deuda, y considera poco relevante a la tangibilidad de los activos y las oportunidades de
crecimiento.

Sanchez y Garcia (2018) en su estudio realizado en 7 paises Iberoamericanos a 162 empresas con el
objetivo de conocer las variables que explican la estructura de capital, plantean como variable dependiente a la
razén de endeudamiento y como independiente a la oportunidad de crecimiento, tangibilidad de activos, tamafio,
rentabilidad y razén valor mercado del patrimonio con total activos (RMA). Se aplicd una regresion lineal
multiple y se concluye que las empresas Iberoamericanas tienen mayor acercamiento a la teoria del equilibrio
estatico y poco a la del orden jerarquico, ademas se observa una relacion inversa del endeudamiento frente a la
rentabilidad y la RMA,; y relacion directa frente al tamafio de empresa.

Montalvan (2019) en su estudio pretende explicar la estructura de capital de 63 pymes que cotizan en
el mercado de valores ecuatoriano utilizando la metodologia datos de panel y como variables explicativas a la
rentabilidad, tamafio, valor colateral de los activos, crecimiento y escudo fiscal, y variable explicada a la deuda.
Ademas, concluye que la rentabilidad, el valor colateral de los activos y la variacién porcentual de los activos
son determinantes estables para el explicar la estructura de capital, ademas la rentabilidad de las empresas esta
inversamente relacionada con el endeudamiento, por lo cual sostiene que, a medida que las firmas aumentan
sus mérgenes, en promedio reducen sus niveles de deuda y pueden sustituir el financiamiento a través de
utilidades retenidas.

Sarmiento (2017) realiza un andlisis de los determinantes de la estructura de capital a partir de las
variables rentabilidad (ROE), tangibilidad de activos, crecimiento, tamafio de la empresa e impuestos en 844
empresas ecuatorianas del sector manufacturero; y, concluye que las empresas prefieren pedir prestado para
aprovechar los beneficios de la deuda y el escudo fiscal que brinda lo que demuestra la influencia de la teoria

de la compensacion en los ejecutivos a la hora de tomar decisiones financieras.



Tabla 2
Estudios de estructura de capital desde el 2017
#de . Variable . . . . .
Autor Afio Periodo . Variables independientes Metodologia Resultados-Conclusiones
empresas dependiente
Rentabilidad, tamafio de empresa, _ .
. L Las empresas al pertenecer a grupos econémicos tienen la
. oportunidad y crecimiento, market - . . .
Gutierrezy Deuda valor en .. Minimos cuadrados  ventaja de aprovechar los mercados internos de capital
. 2017 61 2014 - to book, dividendos, L . . .
Encina libros . - ordinarios incrementando su capital, y expresa que algunas ideas
apalancamiento, tangibilidad de - . ;
. tedricas actuales no son transferibles entre paises
activos.
- - Relacion ositva de la deuda con la
. Tamafio, rentabilidad, tangibilidad, ., P . .,
San Martin y 2002- . L . concentracion de propiedad. Relacién
2017 157 Endeudamiento depreciacion oportunidad de Datos de Panel . .
Saona 2010 crecimiento (Q tobin) negativa con las oportunidades de
' crecimiento, rentabilidad, politica
- - . Las empresas prefieren pedir prestado para aprovechar los
. rentabilidad (ROE), tangibilidad de Efectos Fijos y ) p P pedirp ) P P .
Sarmiento 2012- . . S - . beneficios de la deuda y el escudo fiscal que brinda, lo que
. 2017 844 estructura de capital activos, crecimiento, tamafio de la  aleatorios con dato . . | .
Germania 2015 - demuestra la influencia de la teoria del compromiso en los
empresa e impuestos de panel Lo L . .
ejecutivos a la hora de tomar decisiones financieras.
Valcacer, 2017 1.091 2009- Deuda Total, deuda Liquidez circulante, Datos de Panel Las empresas latinoamericanas tienen una inclinacion a la
Moura, Lopes, 2013 corto plazoy largo  margen de EBIT, tamafio, teoria del orden jerarquico y las estadounidenses a la
y Sobriro plazo tangibilidad, ROA, ROL. teoria de la compensacion.
oportunidad de crecimiento, Las empresas Iberoamericanas tienen mayor acercamiento
. tangibilidad de activos, tamafio, R a la teoria del equilibrio estatico y poco a la del orden
Sanchez y 2009- . - . Regresion lineal S . Lo
. 2018 162 Endeudamiento rentabilidad y razon valor mercado o jerarquico, ademas se observa una relacion inversa del
Garcia 2015 . . . maltiple - -
del patrimonio con total activos endeudamiento frente a la rentabilidad y la RMA; y
(RMA) relacion directa frente al tamafio de empresa.
Montalvéan
Jennifer La rentabilidad, el valor colateral de los activos y la
- . Modelo de efectos - . .
Rentabilidad, tamafio, valor . variacion porcentual de los activos son determinantes
2008- . o fijos y efectos . . .
2019 62 Deuda colateral de los activos, crecimiento . estables para el explicar la estructura de capital, ademas la
2017 aleatorios con datos

y escudo fiscal

de panel

rentabilidad de las empresas esta inversamente

relacionada con el endeudamiento.

Fuente: Elaboracién propia.



3. Disefio Metodoldgico

La presente investigacién busca la determinacion del comportamiento de la estructura de capital y un
analisis aplicado al sector agricola ecuatoriano durante el periodo 2015- 2019, se empieza identificando el
enfoque, tipo y disefio de la investigacion, posterior los criterios de inclusion y exclusion de datos, métodos,

técnicas e instrumentos; y, por Gltimo, posibles limitaciones al contar con informacion incompleta.

3.1 Enfoque y tipo de investigacion

El enfoque de la investigacion es de tipo cuantitativo debido a que se pretende cumplir con los objetivos
por medio de una base numérica y por sus caracteristicas. Ademas, esta ubicado metodolégicamente en el nivel
de investigacion descriptiva porque se analiza e interpreta el comportamiento de la estructura de capital del
sector agricola ecuatoriano durante el periodo 2015- 2019. También, la investigacion es de tipo transversal al

tener cierto nimero de empresas con sus respectivas ratios y la vez es longitudinal, dado que dichas ratios

pertenecen a un periodo de tiempo determinado como es desde 2015 hasta 2019.

3.2 Técnicas e instrumentos

La técnica para la recoleccion de datos serd mediante fuentes secundarias como la pagina dela
Superintendencias de la Compafiias, Valores y Seguros y del Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y Censos
(INEC), Banco Central del Ecuador (BCE). Los instrumentos para el analisis de datos seran el Software SPSS

y Microsoft Excel.

3.3 Fuente de datos

La fuente principal para la recoleccién de datos fue la Superintendencias de la Compafiias, Valores y
Seguros donde se encuentra la seccion sector societario-consultas se pudo descargar los diferentes estados de
situacion financiera de las empresas que pertenecen al sector agricola de los periodos 2015, 2016, 2017, 2018
y 2019 y otra fuente utilizada fue el Banco Central del Ecuador para obtener el indice de inflacion de los

periodos en estudio.

3.4 Instrumentos de analisis de los datos

Los instrumentos utilizados para la presente investigacion son los paquetes estadisticos Excel y SPSS.

3.4.1 Procedimiento del tratamiento y depuracién de datos

Una vez obtenida la base de datos se procede a delimitar la informacion inclinada a la necesidad de la
presente investigacion y se aplican tres filtros para evitar datos incorrectos, incompletos, inexactos o
irrelevantes.

o De todas las empresas del sector agricola se decide trabajar con los siguientes grupos: el grupo A011
(Cultivo de plantas no perennes que incluye el cultivo de plantas que no duran mas de dos temporadas),
el grupo A012 (Cultivo de plantas perennes que incluye plantas que duran més de dos temporadas,
muriendo después de cada temporada o creciendo continuamente), el grupo A013 (Propagacion de
plantas) y el grupo A023 (Recoleccion de productos forestales distintos de la madera). Ver Anexo B.

o Losreportes de Estados Financieros (EEFF) tienen 30 operaciones (caja, activos totales, pasivos totales,

patrimonio, ingresos, etc.) de las empresas, a partir de ello se procedi6 a omitir las cuentas innecesarias,



identificando las principales para el célculo de las diferentes ratios financieras, estas cuentas son: Caja,
inventarios, total activo corriente, total activo no corriente, total activos, total pasivo corriente, total
pasivo largo plazo, total pasivo, total patrimonio neto, utilidad del ejercicio, pérdida del ejercicio y total
ventas.

o Unavez identificadas las cuentas principales se procedid a identificar el tipo de datos y se concluye que
estos son desbalanceados, tomando en cuenta que cuando se habla de datos desbalanceado en el contexto
de problemas de clasificacidn, quiere decir que una de las clases (mayoritaria) esta notoriamente mayor
representada que el resto de las clases.

o Posteriormente se realiza el Ajustes por Inflacion; este ajuste es la actualizacion del valor de los activos
y pasivos por efectos de la inflacion, con la intencién de medir de manera mas real de los EEFF y evitar
cualquier tipo de distorsion dada por la inflacion. También, existen beneficios de este tipo de ajuste, pues
EEFF expresados en moneda homogénea dan a conocer la evolucién y estabilidad precisa de una
empresa en el ambito inflacionario (Diario el Tiempo, 2007).

Tabla 3
Ajuste por inflacion
Inflacion Anual Periodo
Dic-2019 t+1
Dic-2018 (t+1) + (t+2)
Dic-2017 (t+1) + (t+2) +(t+3)
Dic-2016 (t+1) + (t+2) +(t+3) +(t+4)
Dic-2015 (t+1) + (t+2) +(t+3) +(t+4) +(t+5)
Dic-2014 (t+1) + (t+2) +(t+3) +(t+4) +(t+5) +(t+6)
Dic-2013 (t+1) + (t+2) +(t+3) +(t+4) +(t+5) +(t+6) +(t+7)

Nota: Tabla explicativa para el calculo de datos aplicando ajuste por inflacion.
Fuente: Elaboracion propia

o Posterior al ajuste por inflacion se procede a depurar los datos para evitar inconsistencias, mediante dos
criterios:

a. Criterio del Investigador: Como se observa en la grafica de dispersion para cada variable en el Anexo
C, consiste en eliminar datos atipicos y aquellas observaciones que no cuentan con informacién o estan
datos incompletos.

b. Criterio de Chauvenet: Este método fue propuesto por W. Chauvenet en 1863 y establece el supuesto
de una distribucién normal de las medias, permite identificar los llamados outliers o datos atipicos de
un conjunto de datos experimentales. Para ejecutar este criterio se empieza con el célculo de la media
y la desviacion tipica, para posterior calcular los respectivos intervalos de confianza como se muestra

a continuacion:

x=Xtk(n)x*o, 0

Xx—k(n)*xo, <x; <x=k(n,)*o,
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Donde:
x; = datos experimentales
x = medida de rechazo
X = media
k(n.) = coeficiente del criterio de chauvenet
o = desviacion tipica
En la préctica, esto supone que, una vez calculadas la mediay la desviacidn tipica de una serie
de medidas en este caso de las ratios financieras x; (i = 1...n), han de rechazarse (eliminarse) todas
las medidas cuya probabilidad de aparicion sea menor al limite inferior del intervalo y mayor al limite

superior (Lorenzo, 2012).

Tabla 4
Coeficientes del criterio de CHAUVENET

nc k(nc) nc k(nc) Nc k(nc)
2 1,15 11 2,00 20 2,24
3 1,38 12 2,04 25 2,33
4 1,54 13 2,07 30 2,40
5 1,65 14 2,10 40 2,48
6 1,73 15 2,13 50 2,57
7 1,80 16 2,15 100 2,81
8 1,86 17 2,18 300 3,14
9 1,92 18 2,20 500 3,29
10 1,96 19 2,22 1000 3,48

Nota: Esta figura muestra los coeficientes del criterio de CHAUVENET
Fuente: Elaboracién propia tomados de Lorenzo (2012).
o Unavez depurada la base de datos se calculan las siguientes ratios financieras: razon circulante, prueba

acida, margen de utilidad, ROE, ROA, razon deuda capital y razén de endeudamiento de activo total.
o Por ultimo, se realiza una nueva depuracién dado que algunas ratios al calcularlos se dividen para cuentas
con valor de cero, dando como resultado ratios con valores infinitos, por ello se procede a eliminar

aquellas observaciones.

3.5 Razones o indices financieros

Las razones financieras se usan para ponderar y evaluar el desempefio operativo de una empresa. Es decir,
cuando se obtenga utilidades por 50 000 dolares o cuentas por cobrar por 100 000 dblares, podria parecer
satisfactorio, pero esto, sélo serd aceptable si se mide en relacién con otros valores (Besley, 2009). A
continuacidn, este mismo autor conceptualiza los indices financieros utilizados en la presente investigacion:

> Razon circulante: esta ratio mide la capacidad que tiene la empresa para poder cumplir con sus

obligaciones en el corto plazo. Y se calcula de la siguiente formula.

2 . Activos corrientes
Razén circulante = —————
Pasivos corrientes
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> Prueba &cida: similar a la razon circulante, pero con la particularidad de que no se toma en cuenta a
los inventarios. Es decir, que mide la capacidad de las empresas para cumplir con sus obligaciones
corrientes, pero sin depender de sus inventarios.

Prueba 4cida = Activos cm'”rientes—.lnventarios
Pasivos corrientes
> Margen de utilidad neta: Esta ratio muestra el porcentaje que se queda luego de que cada dolar de
ventas se le dedujeron todos los costos y gastos.
- Utilidad Net
Margen de utilidad neta; = ————%
Ventas
» Rendimiento sobre los activos (ROA): muestra que tan rentable es la entidad con respecto a sus activos.
.. . Utilidad del ej ici
Rendimiento sobre los activos (ROA): = ——— " 2JETCE0
Total Activo

» Rendimiento sobre el patrimonio: (ROE): muestra que tan rentable en la entidad con respecto a su
capital.

.. . . Utilidad del ej ici
Rendimiento sobre el patrimonio (ROE) = ————— /2T
Patrimonio

» Endeudamiento Patrimonial: Mide el grado de compromiso que tiene el patrimonio para con los
acreedores de la empresa.

. R . Pasivo Total
Endeudamiento Patrimonial: = ———o—"%
Patrimonio

» Endeudamiento del activo: La ratio permite ver el nivel de la autonomia financiera. Es decir que
cuando sale un valor alto, indica que la empresa depende en un grado elevado de sus acreedores y si
es un valor bajo muestra la independencia de sus acreedores.

. . Pasivo Total
Endeudamiento del activo = ———> "%
Activo Total
En esta seccion se da a conocer el nimero de observaciones luego de aplicar los diferentes filtros de
depuracién:
Tabla 5

Observaciones antes y después de aplicar criterio de Depuracion

Numero de observaciones

ANO Antes de Depurar Después de Depurar
2015 1515 494
2016 1569 512
2017 1752 570
2018 1811 15
2019 1587 475
Total 8234 2066

Nota: La tabla muestra el nimero de observaciones eliminadas durante la depuracion.

Fuente: Elaboracién propia, tomada del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, (2012)
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En la Tabla 5, se muestra el nimero de observaciones de la presente investigacion. Al inicio se contaba
con 8234 observaciones, de las cuales con una primera depuracion se aplico el criterio de Chauvenet, después
se hizo una segunda, eliminando valores de ratios atipicos o valores err6neos, obteniendo asi 2066

observaciones.

3.6 Regresion lineal multiple

Montero (2016) sefiala que la regresion lineal multiple, es una herramienta que ayuda a ajustar modelos
lineales entre una variable independiente o varias de las mismas, en nuestro caso es determinar modelos dptimos
de estructura de capital a partir de un conjunto de variables independientes que influyen en una variable
dependiente. Se utiliza la siguiente formula para su aplicacion.

Y =PBo+ Pixy + Boxz + o+ Bpxy + €

y =la variable dependiente
Bo = la variable independiente
B1, B, -, Bp = coeficientes parciales de regresion miden el cambio unitario en x;, manteniendo
X2, X3 ... Xpp CELEris paribus.
¢ = error de la observacion debido a variables no controladas
3.7 Percentiles

Ruiz (2004) en su libro menciona que los percentiles son los valores que dividen a la distribucion en

100 partes iguales, las cuales engloban el 1% de todas las observaciones, es decir, habrd 99 percentiles.
rN

q
r= el orden del cuartil correspondiente

g= el nimero de intervalos con iguales observaciones o frecuencias
N= la poblacion total de las observaciones
3.8 Coeficiente de variacion
Ruiz (2004) sefiala que el coeficiente de variacion indica la relacion que existe entre la desviacion

tipica de una muestra y su media y se calcula con la siguiente férmula

S
cv=-
x

Se divide la desviacién tipica por la media y esto se convierte en un valor exento de unidad de
medida, esto indica que si se compara la dispersién en varios conjuntos de observaciones tendra menor

dispersion la que tenga un menor coeficiente de variacion
4. Resultados y Discusion

A continuacion, se analiza las ratios financieras de: liquidez, rentabilidad y solvencia del sector

agricola total, por grupos (A011, A012 y A013), por tamafio de la empresa y por periodo de estudio.
4.1 Analisis del sector Agricola
Tabla 6

Analisis total de indicadores del sector agricola total de afios
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Estadisticas Descriptivas Totales

Media cVv
ROE 0,35 1,40
Razon deuda capital 5,49 2,03
Razén circulante 1,82 0,92
Prueba acida 1,62 0,99
Margen utilidad neta 0,07 1,45
Tangibilidad de activos 0,51 0,62
ROA 0,1 1,73
Endeudamiento de activo total 0,61 0,44

Nota: Estadisticas descriptiva de las variables.
Fuente: Elaboracion propia.

Como se observa en la Tabla 6 en el sector agricola, la eficiencia en las ventas realizadas trae una
rentabilidad del 7%, dado que, el margen neto revela que por cada délar de ventas se obtiene el 0,07 centavos
de dolar de utilidad, también, el rendimiento de capital propio (ROE) muestra una rentabilidad del 35% por
cada ddlar invertido en el patrimonio del sector agricola y el rendimiento de activos (ROA) muestra que por
cada dolar invertido en bienes se obtiene el 10% de ganancia en el futuro.

Ahora bien, analizando el efecto apalancamiento, donde el ROE>ROA, muestra un efecto
amplificador, es decir al sector agricola le interesa endeudarse desde el punto de vista de la rentabilidad
financiera, pues los propietarios se benefician de dicho endeudamiento, ademas la tangibilidad de activos
muestra que el 51% de activos totales pertenecen a los bienes y derechos (activo fijo) que aseguran el
funcionamiento y continuidad del sector agricola.

En cuanto a la capacidad que tiene el sector agricola para generar efectivo, el indice de prueba acida
muestra que por cada dolar de deuda a corto plazo se tiene $1,82 ddlares para su cancelacién, sin tomar en
cuenta la venta de sus existencias, la razon circulante da un resultado aproximado pues por cada dolar que el
sector agricola contrae como deuda tiene $1,62 dolares para respaldarla.

Por ltimo, el endeudamiento patrimonial o razén deuda capital, muestra que por cada délar del
patrimonio existe una dependencia de $5,49 délares con los acreedores, es decir quienes financian al sector
agricola son los acreedores y no los propietarios. Esto se puede corroborar observando que el 61% de los bienes

del sector agricola estan financiados con deuda.
4.1.1 Analisis del sector agricola por afios
Tabla7

Analisis de los indicadores del sector agricola por afios

Estadisticas descriptivas
Ratios por afio 2015 2016 2017 2018 2019
ROE 0,35 0,33 0,36 0,31 0,35
Razén deuda capital 5,15 5,21 5,56 3,64 6,11
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Razén circulante 1,75 1,87 1,87 2,74 1,76
Prueba 4cida 1,58 1,66 1,65 2,63 1,57
Margen utilidad neta 0,072 0,066 0,074 0,04 0,062
Tangibilidad de activos 0,53 0,50 0,50 0,46 0,50
ROA 0,11 0,09 0,10 0,07 0,09
Endeudamiento de activo total 0,58 0,61 0,62 0,64 0,62

Fuente: Elaboracidn propia.
En la tabla 7, se observa que en el periodo 2018 el sector agricola obtuvo la menor rentabilidad por

cada dolar de ventas y la menor dependencia con los acreedores, y por cada dolar de deuda a corto plazo tenia
$2,63 para cubrirla, sin tomar en cuenta las existencias del periodo o $2,74 si se toma en cuenta los inventarios
del periodo.

En el 2015 se obtuvo el mayor rendimiento de capital propio (ROE) y de activos (ROA) comparado al
resto de periodos, ademas la tangibilidad de activos en este mismo afio es la mayor, pues sefiala que el 53% de

activos totales son fijos.
4.1.2 Analisis del sector agricola segiin tamafio de empresa

Tabla 8

Analisis de los indicadores del sector agricola por tamafio de empresa

Tamafio_de empresa

Grande  Mediana Microempresas Pequefia

Ratios
ROE 0,29 0,33 0,36 0,38
Razon deuda capital 3,97 4,79 6,99 6,27
Razon circulante 1,29 1,73 2,02 2,02
Prueba &cida 1,12 1,52 1,81 1,83
Margen utilidad neta 0,04 0,06 0,13 0,07
Tangibilidad de activos 0,55 0,55 0,42 0,47
ROA 0,06 0,09 0,11 0,11
Endeudamiento de activo total 0,65 0,60 0,61 0,61

Fuente: Elaboracién propia.

En la Tabla 8, se observa que las microempresas son las que mayor rentabilidad tienen tanto por

utilidad como por activos, 13% y 11% respectivamente y las que mejor capacidad tienen para generar efectivo,
las pequefias empresas sobresalen en cuanto al rendimiento de patrimonio, pero también son las que mayor
dependencia tienen con sus acreedores, como es de esperarse las grandes y medianas empresas tienen el mayor
porcentaje de activos fijos. TGmese en cuenta que las microempresas son las que mejor desarrollo financiero

tienen, ya que su rentabilidad en activos fijos es mayor al resto.

4.1.3 Analisis del sector agricola segun grupo al que pertenece.
Tabla 9

Anélisis de los indicadores por grupos (A011, A012, A013)

Estadisticas descriptivas
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Ratios A011 A012 A013
ROE 0,33 0,36 0,28
Razon deuda capital 5,34 5,69 4,05
Razon circulante 1,87 1,79 1,86
Prueba 4cida 1,63 1,62 1,60
Margen utilidad neta 0,06 0,07 0,08
Tangibilidad de activos 0,49 0,53 0,43
ROA 0,08 0,11 0,12
Endeudamiento de activo total 0,62 0,60 0,56

Fuente: Elaboracién propia.

En la Tabla 9, se observa que el grupo A013 (propagacién de plantas) tiene mayor eficiencia en su
rentabilidad; ya que por cada délar de venta se obtiene el 8% de rentabilidad, a diferencia del grupo A011
(Cultivo de plantas no perennes) y A012 (Cultivo de plantas perennes) que tienen un rendimiento del 6%y 7%
respectivamente. Por otro lado, el ROE sefiala al grupo A012 con la mayor rentabilidad por cada délar invertido
en el patrimonio, mientras que el ROA sefiala al grupo A013 con la mayor rentabilidad por cada doélar invertido.

Ademas, el efecto apalancamiento en los tres grupos analizados, sefialan un ROE>ROA, lo cual es
coherente segln el global realizado anteriormente; por ultimo, se observa que 53% de los activos totales del
grupo A012 son activos fijos, que aseguran la continuidad del sector agricola. En cuanto a la capacidad de
efectivo los grupos no presentan diferencias significativas, sin embargo, el grupo A011 es el que mejor escudo
tiene al momento de adquirir deuda ($1,87).

El endeudamiento patrimonial o razén deuda capital, muestra que, por cada dolar del patrimonio existe
una dependencia de $5,34, $5,69 y $4,05 ddlares con los acreedores en el grupo A011, A012 y A013
respectivamente. Por otro lado, se observa que el 62% de los bienes del grupo A011 del sector agricola estan
financiados con deuda.

4.2 Analisis de regresién maltiple
En el modelo de regresidén lineal multiple, se supone que la funcidn de regresion que relaciona la variable
dependiente con las variables independientes es lineal, es decir:
Ecuacion 1
Regresion lineal multiple
endeud = f, + pyacida + f,mg + fstang + fL,ROA + BsROE + feec + ¢
Tabla 10

Variables de la investigacion

Definicion Caddigo Escala de medida

Variable Dependiente

indice de Endeudamiento del activo total Endeud Porcentaje
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Variables independientes

indice de rentabilidad ROA ROA Porcentaje
indice de rentabilidad ROE ROE Porcentaje
indice de tangibilidad de activos Tang Porcentaje
indice de margen de utilidad Mg Porcentaje
Indice de prueba &cida Acida Porcentaje
Indice de deuda-capital Ec Porcentaje

Fuente: Elaboracién propia.
4.3 Analisis de la varianza de la regresion

Para el andlisis de la varianza de la regresion, la variable Y se puede descomponer en dos: el primero
la variacion de Y frente a los valores predichos por la regresion y otro con la variacion de los valores predichos
frente a la media, dicho analisis se resume en el resultado de la prueba F, coeficiente de determinacion normal
y ajustado los cuales contrastan si el modelo es adecuado.

Tabla 11

Analisis de la varianza de la regresion

ANOVA
Source SS Df MS Number of obs = 2,066
F (6, 2059) = 332,63
Model 75 6 12 Prob > F = 0,0000
Residual 77 2,059 0,03738934  R-squared = 04922
Adj R-squared = 0,4907
Total 152 2,065 0,073417194 Root MSE = 0,19336

Nota: La tabla ha sido elaborado por los autores mediante los datos obtenidos por la Superintendencia de Compafiias (2022)

Elaboracion propia

Como se observa que el coeficiente del estadistico F (6, 2059) = 332,63 es lo suficientemente grande,

contrastando la existencia de capacidad explicativa entre las ratios financieras analizados en esta investigacion

sobre la variable dependiente endeudamiento. Ademas, el coeficiente de determinacion o r2 indica que el

49,22% de las variaciones del apalancamiento financiero (indice de endeudamiento) estan explicados
colectivamente por las ratios financieras.

Tabla 12

Detalle de signos segun las teorias planteadas en la presente investigacion

. . . L Teoria del .
Variable Signos en la investigacion Pecking Order Teoria de Trade off
ROA - -
ROE + -

Tang - +
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Mg - - +
Acida - - +
Ec + Ambiguo Ambiguo

Nota: Elaboracion propia.

Hipotesis 1. Las empresas del sector agricola ecuatoriano que son més rentables tienden a incrementar
su deuda, por lo tanto, existe una relacion positiva entre el endeudamiento y la rentabilidad, segun la teoria del
trade off.

Delfino (2014) sefiala que, segln la teoria del trade off las empresas mas rentables financieramente
tienden a tener una base imponible alta, lo cual da como incentivo a aumentar la deuda para generar un escudo
fiscal. Por otro lado, la teoria de pecking order indica que las empresas rentables son grandes generadoras de
efectivo, por ello tienen una menor necesidad de endeudamiento externo, en conclusion, la relacién deuda
rentabilidad es negativa.

Hipdtesis 2. Existe una asociacion positiva entre el endeudamiento y el indice de tangibilidad de
activos, ya que a mayor proporcion de activos mayor endeudamiento.

Gutiérrez y Zurita (2006) mantienen que la proporcién total de activos de una empresa esta fuertemente
relacionada con el nivel de endeudamiento que esta mantenga, es decir, las empresas mejor apalancadas seran
las que mayor deuda tengan, ya que pueden ofrecer mayores garantias a sus acreedores.

Ahora bien, una vez identificados las posibles asociaciones se precede a estimar el modelo expresado

en la ecuaciéon 1 mediante el Software estadistico SPSS.
Tabla 12

Regresion lineal maltiple

[95%

Endeudamiento Coef. Std. Err. T P>t Conf Interval]
activo total onf.

Acida -.0534098 .002836 -18.83  0.000 -.0589715 -.047848
Mg -.2783872 .0494964 -5.62 0.000 -.3754555 -.1813189
Tang -.1494789 .0153748 -9.72 0.000 -.1796306 -.1193271
ROA -.4883266 .0384329 -12.71  0.000 -563698 -.4129552
ROE .1886022 .0131516 14.34 0.000 .1628104 .2143941
Ec .0072198 .0004543 15.89 0.000 .0063289 .0081106
Cons 71340557 .012345 59.46 0.000  .7098457  .7582658

Nota: Elaboracién propia.

A continuacion, se detalla la ecuacién de regresion multiple:
Ecuacion 2
endeud = 0,734 — 0,053acida — 0,278mg — 0,149tang — 0,488R0OA + 0,188ROE + 0,007ec + ¢
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En la tabla 12, se puede observar que una variacion porcentual del 1% en el indice® de rentabilidad de
activos. (ROA), el endeudamiento disminuye en un 0,48%. En cuanto al rendimiento de capital (ROE), sefiala
gue un aumento del 1% genera un cambio del 0,18%, y el indice de margen neto concuerda con la teoria del
pecking order que sefiala que su aumento genera una disminucion del endeudamiento de las empresas del sector
agricola. Por otro lado, la prueba &cida o indicador de liquidez sefiala que, si este aumenta 1%, el endeudamiento
disminuye en un 0,05%.

Myers y Majluf (1984) mencionan que el nivel de endeudamiento de una empresa esta negativamente
relacionado con la rentabilidad, por ello antepone que dichas variables deberian tener signo negativo, en este
mismo andlisis se observa que, los resultados del modelo corroboran dicha teoria pues las variables de
rentabilidad son negativas y estadisticamente significativas.

Entonces, de acuerdo a los resultados de las estimaciones de regresion mudltiple los indices de
rentabilidad (ROA, Tangibilidad de activos, prueba acida) tienen una inclinacién a la teoria del pecking order,
a excepcién del ROE que muestra un signo contradictorio, pues su relacion es positiva frente al endeudamiento,
sefialando que las empresas del sector agricola perteneciente al grupo A011, A012 Y A013 a mayor rentabilidad
menores restricciones para conseguir financiamiento por deuda, dando como consecuencia un aumento del
apalancamiento financiero. En otras palabras, se observa un patron de comportamiento parecido a la teoria del
pecking order a lo largo de los cinco afios analizados.

Ademas, al contrastar de San Martin y Saona (2017), se obtiene un resultado muy parecido, respecto
a la relacion de los indices de rentabilidad y tangibilidad de activos frente al apalancamiento. También es
importante resaltar que el estudio realizado por Valcacer et al. (2017) concluyeron que, las empresas de América
Latina tienen una inclinacion a la teoria del pecking order, pues la presente investigacion acentla dicha
hipétesis.

Por otro lado, Montalvan (2019), Sarmiento (2017); y por ultimo Sanchez y Garcia (2018) mantienen
que la estructura de capital tiene como factor influyente en el endeudamiento de una empresa al indice de
rentabilidad, en la presente investigacién se puede acentuar en la misma conclusion pues todos los indices de
rentabilidad son estadisticamente significativos (p-valué=0,000) ademas de que el 49,22% de las variaciones
del indice de endeudamiento se deben a variaciones en los indices de rentabilidad (ROA, ROE, Prueba &cida),

tangibilidad de activos, margen de utilidad, e indice deuda capital.

! Recuerde que un indice es un cociente generalmente multiplicado por cien y se lee como porcentaje, por
ejemplo, la variable dependiente endeudamiento total es el cociente entre pasivo total y activo total.
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5. Conclusiones

A modo de cierre, a partir del analisis descriptivo general se puede decir que el sector agricola durante
los dltimos cinco afios mantiene una rentabilidad del 7% por cada délar de ventas, un 35% por cada doélar
invertido en patrimonio y un 10% de ganancias futuras por cada ddlar invertido en bienes, ademas su efecto de
apalancamiento muestra un impacto amplificador, pues desde este punto de vista resulta beneficioso el
endeudamiento. Inclusive la tangibilidad de activos es mayor al 50% asegurando el buen funcionamiento y
continuidad del sector agricola. Su dependencia con los acreedores es minima siendo de $5,49 en la peor
circunstancia. Ahora bien, analizando segun el tamafio de empresa, las microempresas son las que mejor
capacidad tienen para generar efectivo, pues tienen mayor rentabilidad que las pequefias, medianas y grandes
empresas. Por otro lado, las pequefias empresas sobresalen en cuanto al rendimiento de patrimonio, pero
también son las que mayor dependencia tienen con sus acreedores; y, como es de esperarse, las grandes y
medianas empresas tienen el mayor porcentaje de activos fijos.

Por otro lado, el modelo de regresion mdaltiple estimado mediante el programa SPSS sefiala que, el
49,22% de las variaciones del apalancamiento financiero estan sujetas a cambios en los indices de rentabilidad,
tangibilidad de activos, margen de utilidad e indice de deuda/capital, y cada uno de los coeficientes son
estadisticamente significativos (p-value=0,000). También la prediccion de los signos que acompafan a las
variables independientes sefiala que las empresas del sector agricola, a medida que, aumenta la rentabilidad de
sus activos tienen menor necesidad de endeudamiento, por otro lado, al aumentar el margen de utilidad o indice
de prueba &cida, el endeudamiento disminuye, siendo estos los resultados que se espera en empresas donde la
teoria del pecking orden predomina. A diferencia de la tangibilidad de activos la cual no se inclina a ninguna
teoria, pues sefiala que a mayor proporcién de activos menor endeudamiento.

Es por ello se concluye a la teoria del pecking order como determinante en la estructura de capital de
las empresas del sector agricola (A011,A012 y A013) ecuatoriano en el periodo 2015-2019, esta inclinacion
puede ser por la composicion o tejido empresarial, es decir, segin Global Family Busines (2018) el 90,5% de
las empresas ecuatorianas son de tipo familiar, y cominmente este tipo de empresas para financiar sus
operaciones toman como primera opcion los recursos propios y en el caso de que no sean suficientes recurren
a financiamiento externo sin coste. Pues, generalmente la estructura organizativa de dichas empresas en su
mayoria es familiar, donde los principales directivos tienden a rechazar posibles oportunidades de
financiamiento con el fin de salvaguardar los intereses propios (por ser heredero o duefio) y del resto de
accionistas.

Por consiguiente, es importante destacar la escasa o nula existencia de investigaciones de estructura de
capital del sector agricola, grupo A011, A012 y A013 en el Ecuador, sin embargo de manera general se ha
podido identificar estudios como el de Montalvan (2019) y Sarmiento (2017) que, realizan un estudio a
empresas ecuatorianas que cotizan en bolsas y a empresas manufactureras, y sefialan a la teoria del trade off,
como principal influyente al momento de tomar decisiones, siendo una respuesta contradictoria a la presente
investigacién donde sefiala a la teoria del pecking order como determinante del apalancamiento, lo que hace

que las empresas se inclinen mas a optar por el financiamiento, que por los recursos que se materializan
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mediante la reinversién de utilidades cuando los recursos son insuficientes, se endeuda y, en Ultima instancia,
tiende a la emision de acciones.

Finalmente, se puede concluir que a pesar de la inclinacion de las empresas del sector agricola a la
teoria del pecking order, la presencia de diversas imperfecciones en el mercado es latente y hace méas
complicada la aplicacién de las teorias estudiadas, ya que, se toma distintas decisiones de endeudamiento
dependiendo del acceso a la informacidn financiera. En definitiva, por miedo a la asimetria de la informacidn,
las empresas prefieren seguir la jerarquia financiera o pecking order, antes que buscar el nivel 6ptimo de
endeudamiento, pues el apalancamiento bien controlado se convierte en una fuente de creacién de valor para
las empresas. Por eso es importante que los administradores de las empresas mantengan constante la
rentabilidad de los activos aumentando el nivel de endeudamiento en la estructura financiera, siempre que el

costo de la deuda sea menor que la rentabilidad de los activos.
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Anexo A

Gréfica 2

Dinamica del sector externo agricola
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Grafica 4
Exportaciones por grupo de productos en Millones de USD FOB
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Grafica

Importaciones por uso o destino econdémico en Millones de USD FOB
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Anexos B
Tabla 13

Codificaciones de los grupos A011, A012, A013, A023 del ClIU

2005

2012

Cliu 3.1

Cliu 4.0

A01.11.01.01
A01110201

A01111101

A01110001

A01120003

A01121102
A01121101
A01121103
A01121104
A01121302

A01121301

A01111802

A01120901

A01111801

A01111501

A01111701

A01121501
A01131101

A01131001

Cultivo de trigo

Cultivo de maiz seco

Produccion de legumbres secas: arveja,
frejol, lenteja, garbanzo, chocho, haba,
etc.

Cultivo de arroz

Cultivo de hortalizas que dan fruto:
tomate rifion, pepinillo, etc.
Cultivo de sandias.

Cultivo de melones.

Cultivo de calabazas.

Cultivo de berenjenas y otras.
Cultivo de champifiones.

Cultivo de setas (hongos de
sombrerillo).

Cultivo de remolacha azucarera.
Cultivo de otras hortalizas, leguminosas
frescas n.c.p.

Cultivo de cafia de aztcar

Cultivo de tabaco, incluso su

elaboracion preliminar

Produccién de plantas y semillas
forrajeras, incluso para la siembra de
remolacha de azUcar, pastos forrajeros,

pajay cascarilla de cereales, alfalfa, etc.

Produccién de semillas de frutas.

Cultivo de café (en grano seco).

Cultivo de cacao (en almendra seca)

A0111.11.01
A0111.12.01

A0111.23.01

A0112.00.01

A0113.21.01

A0113.22.01
A0113.22.02
A0113.29.01
A0113.29.02
A0113.91.01

A0113.91.02

A0113.93.01

A0113.99.01

A0114.00.01

A0115.00.01

A0119.01.01

A0125.03.01
A0127.01.01

A0127.02.01

Cultivo de trigo.

Cultivo de maiz.

Cultivo de lenteja.

Cultivo de arroz (incluido el cultivo
organico y el cultivo de arroz
genéticamente modificado).

Cultivo de tomates (excepto tomate de
arbol), pepinillos y similares.

Cultivo de sandias.

Cultivo de melones.

Cultivo de zapallo, sambo, etc.
Cultivo de zuquini, berenjenas, etc.

Cultivo de hongos champifiones
Cultivo de trufas.

Cultivo de remolacha azucarera.
Cultivo de otras hortalizas.
Cultivo de cafia de azUcar.
Cultivo de tabaco en bruto.

Cultivo de plantas forrajeras: nabos
forrajeros, remolacha forrajera, raices
forrajeras, trébol, alfalfa, esparceta,
maiz forrajero, kikuyo, raygras y otras
plantas forrajeras.

Produccion de semillas de frutas.

Cultivo de café.

Cultivo de cacao.
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Nota: Esta tabla muestra las codificaciones tanto de 2005 como de 2012 de los grupos A011, A012, A013, A023.
Fuente: Elaboracion Propia, INEC (2012)

Anexo C
Grafica 6

Dispersion de datos, antes y después de la depuracion.
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Dispersién Simple de EXPEDIENTE por ROA

Dispersian Simple de EXPEDIENTE por ROA
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Fuente: Elaboracidn propia.



Anexos D
Sector agricola segin tamafio de empresa Grupo A011, A012 Y A013
Afios Descriptivos Razdn Prueba Margen Utilidad  Tangibilidad De ROAROE Razon Deuda Endeudamiento De Activo
Circulante Acida Neta Activos Capital Total
2015N Valido 494 494 494 494 494 494 494 494
Media 1,75 1,58 0,07 0,53 0,11 0,35 5,15 0,58
Desv. Desviacién 1,61 1,53 0,11 0,31 0,190,52 11,39 0,26
cv 0,92 0,97 1,47 0,58 1,821,49 2,21 0,45
Percentiles 25 0,76 0,63 0,02 0,25 0,02 0,06 0,61 0,38
50 1,25 1,13 0,04 0,61 0,050,17 1,60 0,62
75 2,13 1,99 0,08 0,80 0,11 0,46 3,95 0,80
2016 N Valido 512 512 512 512 512 512 512 512
Media 1,87 1,66 0,07 0,50 0,090,33 5,21 0,61
Desv. Desviacién 1,66 1,56 0,09 0,31 0,12 0,40 10,32 0,28
cv 0,88 0,94 1,43 0,62 1,37 1,22 1,98 0,46
Percentiles 25 0,91 0,69 0,02 0,20 0,02 0,06 0,64 0,39
50 1,33 1,19 0,04 0,57 0,050,18 1,77 0,64
75 2,26 1,99 0,08 0,77 0,100,44 4,24 0,82
2017 N Valido 570 570 570 570 570 570 570 570
Media 1,87 1,65 0,07 0,50 0,100,36 5,56 0,62
Desv. Desviacion 1,74 1,68 0,11 0,32 0,17 0,52 10,58 0,27
cv 0,94 1,02 1,48 0,63 1,711,43 1,90 0,43
Percentiles 25 0,85 0,65 0,02 0,21 0,02 0,05 0,76 0,43
50 1,32 1,12 0,04 0,55 0,050,18 1,96 0,66
75 2,13 1,90 0,08 0,79 0,11 0,47 4,80 0,83
2018 N Vilido 15 15 15 15 15 15 15 15
Media 2,74 2,63 0,04 0,46 0,070,31 3,64 0,64
Desv. Desviacion 3,07 3,08 0,04 0,35 0,08 0,35 4,50 0,22
cv 1,12 1,17 1,10 0,76 1,041,14 1,24 0,35
Percentiles 25 0,45 0,45 0,01 0,12 0,010,04 0,70 0,41
50 1,36 1,11 0,03 0,47 0,06 0,23 2,80 0,74
75 3,84 3,45 0,06 0,74 0,100,47 3,89 0,80

30
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2019N Vilido 475 475 475 475 475 475 475 475
Media 1,76 1,57 0,06 0,50 0,09 0,35 6,11 0,62
Desv. Desviacidn 1,65 1,53 0,09 0,32 0,180,50 12,42 0,27
cv 0,94 0,98 1,39 0,65 1,951,42 2,03 0,44
Percentiles 25 0,84 0,63 0,01 0,18 0,010,04 0,73 0,42

50 1,29 1,10 0,04 0,53 0,040,16 1,69 0,63
75 2,10 1,88 0,08 0,80 0,110,47 5,82 0,86

Fuente: Elaboracidn propi
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Sector agricola segin tamafio de empresa Grupo A011, A012 Y A013

Tamaiio de Descriptivos Razén Pfueba Margen Tangibilidad de ROA ROE Razdn Deuda Endeudamiento De
empresa Circulante Acida Utilidad Neta Activos Capital

N Valido 250 250 250 250 250 250 250 250

GRANDE Media 1,29 1,12 0,04 0,55 0,06 0,29 3,97 0,65
Desv. Desviacion 0,86 0,78 0,04 0,26 0,06 0,44 7,32 0,20

cv 0,66 0,70 0,94 0,47 0,97 1,54 1,84 0,30

Percentiles 25 0,75 0,64 0,01 0,38 0,02 0,05 1,05 0,51

50 1,11 0,92 0,03 0,63 0,05 0,14 1,97 0,66

75 1,52 1,37 0,06 0,77 0,08 0,33 3,73 0,79

N Valido 791 791 791 791 791 791 791 791

Media 1,73 1,52 0,06 0,55 0,09 0,33 4,79 0,60

Desv. Desviacion 1,48 1,40 0,07 0,28 0,12 0,42 9,54 0,25

MEDIANA Cv 0,85 0,92 1,09 0,51 1,33 1,28 1,99 0,42
Percentiles 25 0,82 0,64 0,02 0,32 0,02 0,06 0,60 0,38

50 1,33 1,12 0,04 0,63 0,05 0,17 1,67 0,63

75 2,10 1,88 0,08 0,80 0,11 0,41 3,90 0,80

N Vilido 171 171 171 171 171 171 171 171

Media 2,02 1,81 0,13 0,42 0,11 0,36 6,99 0,61

Desv. Desviacion 2,08 1,98 0,20 0,38 0,25 0,61 13,20 0,32

MICROEMPRESAS CV 1,03 1,10 1,54 0,91 2,25 1,67 1,89 0,52
Percentiles 25 0,59 0,53 0,02 0,00 0,01 0,03 0,61 0,38

50 1,32 1,19 0,06 0,38 0,03 0,17 1,79 0,64

75 2,59 2,28 0,12 0,81 0,09 0,47 6,49 0,88

N Vilido 854 854 854 854 854 854 854 854

Media 2,02 1,83 0,07 0,47 0,11 0,38 6,27 0,61

Desv. Desviacion 1,91 1,81 0,10 0,34 0,20 0,53 12,78 0,29

PEQUENA cv 0,94 0,99 1,42 0,71 1,86 1,38 2,04 0,48
Percentiles 25 0,88 0,71 0,02 0,14 0,02 0,05 0,64 0,39

50 1,36 1,22 0,04 0,50 0,04 0,18 1,80 0,64

75 2,44 2,19 0,08 0,79 0,12 0,54 5,37 0,85
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Anexo E
Grafica 7
Empresas antes y después de aplicar criterio de Depuracion
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Nota: La tabla muestra el nimero de observaciones eliminadas durante la depuracion.
Fuente: Elaboracion propia, tomada del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, (2012)

Grafica 7
Analisis general de indicadores del sector agricola
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Fuente: Elaboracién propia.
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Grafica 8
Anélisis de los indicadores del sector agricola por afios
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Fuente: Elaboracién propia.
Grafica 9
Analisis de los indicadores del sector agricola por tamafio de empresa
Rentabilidad del sector agricola Liquidez del sector agricola
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Fuente: Elaboracidn propia.
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Grafica 10
Analisis de los indicadores por grupos (A011, A012, A013)
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Fuente: Elaboracién propia.



