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RESUMEN EJECUTIVO

Esta investigacion tuvo como objetivo establecer la relacion entre la estructura del
capital y el riesgo financiero en las empresas del sector agroindustrial en la provincia
de Tungurahua durante el periodo 2018-2022. Para ello, se aplicd una metodologia
que utilizé el apalancamiento o ratio deuda/capital, asi como otros indicadores, para
analizar la estructura de capital. Para evaluar el riesgo financiero, se empleé el
modelo de Z de Altman. Finalmente, se realiz6 un analisis estadistico de correlacion
para verificar la relacion entre las variables durante el periodo de estudio. Entre los
principales resultados obtenidos, se observa que durante el periodo 2018-2022, los
niveles de deuda de estas empresas aumentaron en relacion con su capital propio, de
manera similar al incremento en su riesgo financiero. Esto se debio principalmente a
la pandemia de Covid-19, la cual generd problemas financieros que no fueron
completamente resueltos durante el periodo de estudio. Esta situacion adversa
econdémica determind cambios tanto en la estructura de capital como en el riesgo
financiero, lo que también afectd la presentacion de una relacién clara entre las

variables.
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ABSTRACT

"This investigation aimed to establish the relation between the structure of capital
and the risk financial in companies of the sector agroindustrial in the province of
Tungurahua during the period 2018-2022. To this, was applied a methodology that
used the leverage or ratio debt/equity, as well as other indicators, to analyze the
structure of capital. To evaluate financial risk, was employed the model of Z of
Altman. Finally, was carried out a statistical analysis of correlation to verify the
relation between the variables during the period of study. Among the principal results
obtained, is observed that during the period 2018-2022, the levels of debt of these
companies increased in relation with their own capital, in a way similar to the
increase in their risk financial. This was mainly due to the pandemic of Covid-19,
which generated financial problems that were not completely resolved during the
period of study. This situation economic adverse determined changes both in the
structure of capital as in the risk financial, which also affected the presentation of a

relation clear between the variables."
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CAPITULO |
INTRODUCCION
1.1 Descripcion del problema

La agroindustria alrededor del mundo desempefia un papel central en el progreso
econémico en todo el mundo y la generacion de plazas laborales, asi como en la
seguridad alimentaria. Este sector es de los mas importantes para poner fin a la
extrema pobreza global, sin embargo, este sector enfrenta una serie de complejos
interconectados que impactan su crecimiento, sostenibilidad y capacidad para
generar valor econémico y social (Banco Mundial, 2023).

Estos problemas se relacionan con la produccion, la variabilidad climatica, la
disponibilidad de tierras y recursos que impliquen su transformacion, asi como las
practicas agricolas sostenibles. Pese a estos desafios este sector desempefia un papel
significativo con respecto al Producto Interno Bruto en cada pais obteniendo
alrededor del 15% de su participacion y a nivel global un aporte del 4% (Navarrete et
al, 2022).

De acuerdo con Gutiérrez (2019), la importancia del analisis de capital de las
empresas agroindustriales es producir modelos que sean capaces de filtrar y predecir
las variables de gran relevancia que influyan en la decision de alcanzar una estructura
de capital ideal. Por otra parte, Zambrano (2011), considera que la existencia de una
estructura de capital optima permite el uso moderado del apalancamiento financiero
lo que conlleva a una deuda més barata de financiacion que permite disminuir el

costo financiero y asi se incrementa el valor de la empresa.

La capacidad de estas empresas para acceder a fuentes de financiamiento adecuadas,
gestionar su estructura financiera y optimizar sus inversiones es sustancial para su

supervivencia y crecimiento. La estructura financiera de una empresa permite



gestionar sus operaciones y proyectos a partir de la fusion de financiamiento de
deuda y patrimonio (Garcia et al, 2017).

Segun expone la Superintendencia de Bancos en el Ecuador (2019), la participacién
del sector agroindustrial en los créditos es del 15,3 % ademas, los créditos se
destinaron al capital de trabajo. Pero también, el indice de morosidad en este sector
economico es del 20% a nivel nacional, sin embrago la provincia de Tungurahua solo
tiene el 3,8% de nivel de morosidad. Esto afecta su capacidad para adoptar
tecnologias modernas, mejorar la eficiencia y mantener practicas agricolas y de
produccion sostenibles y por, no usar los recursos eficientemente como sugiere la

estructura del Capital (Farias et al, 2023).
1.2 Justificacion
1.2.1 Justificacién tedrica, metodoldgica (viabilidad) y préactica

Esta investigacion busca profundizar la intrinseca relaciéon entre la estructura del
capital y riesgo financiero del sector agroindustrial en la provincia de Tungurahua,
esto debido al impacto que tiene este sector en el territorio ecuatoriano con el aporte
del PIB del 7,81% lo que se traduce en 8,410,800,000 millones de délares Banco
Central del Ecuador (BCE, 2019).

Este estudio es viable en términos de acceso a datos como: los Estados de Situacion
Financiera, asi como el Estado Resultados Integral de las empresas agroindustriales
de Tungurahua mismos que permitirdn cotejar la informacion de los niveles de
liquidez, rentabilidad y las fuentes de financiamiento. Los rubros plasmados en
Estados Financieros se pueden obtener del portal web de la Superintendencia de

Compaiiias, Valores y Seguros (Cabanilla-Guerra & Sanchez-Limones, 2021).

A mas de ello, el INEC (2021) proporciona informacidn estadistica sobre el sector en
cuestion, tal fuente evidencia que la labor agropecuaria usa el 5.2 millones de
hectéreas en el territorio ecuatoriano lo cual representa un 39,7% al cultivo de pastos,
asi como el 27.7% los cultivos con mayor produccion. Por otra parte, la cifra del

ganado vacuno fue del 22% con 4.3 millones de cabezas de ganado y la estadistica
2



muestra también que el subsector avicola presenta 9.8 millones de aves de postura y

pollos Broiler.

Para cumplir con los objetivos propuestos, se plantea un enfoque mixto que combina
al cualitativo, es decir, recoleccion de datos de articulos cientificos con las variables
de estudio: la estructura del capital y el nivel de riesgo, a partir del anélisis se
aplicard el método cuantitativo mediante estadistica (Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros, 2023)

En cuanto a la Estructura del Capital y Riesgo Financiero se pondra a disposicién del
lector herramientas evaluativas que podria usar para el equilibrio y manejo de deuda
y patrimonio para que genere un mayor valor a la empresa mediante el acertado uso
del apalancamiento financiero Gonzédles & Piedra (2020). Tal investigacion
contribuird a la optimizacion de la administracion empresarial en los sectores
econdmicos que se requieran, asi como se podra lograr una optimizacion de
portafolios de inversion. Las cuales son esenciales para la conformacion de carteras
de inversion diversificadas, optimizadas y con menos riesgos garantizando la

seguridad del capital y el cubrimiento de deudas (Rivera J. , 2002).

1.2.2 Formulacion del problema de investigacion

Por tanto, la cuestidn de investigacion se formula de esta forma:

¢Qué relacion existe entre la estructura del capital y el riesgo financiero en las
empresas del sector agroindustrial en la provincia de Tungurahua, y como estas

variables impactan en la estabilidad y el rendimiento de estas empresas?



1.3. Objetivos

1.3.1 Objetivo general

Establecer la relacion entre la estructura del capital y el riesgo financiero en las
empresas del sector agroindustrial en la provincia de Tungurahua, en el
periodo 2018-2022.

1.3.2 Objetivos especificos

e Evaluar los cambios en la estructura del capital en las empresas del sector
agroindustrial en la Provincia de Tungurahua por medio de indicadores
financieros en el periodo 2018-2022.

e Cuantificar el riesgo financiero al que estan expuestas las empresas del
sector agroindustrial en la Provincia de Tungurahua para la comprension

de su situacion actual en el periodo 2018-2022.

e Analizar el impacto de la estructura del capital en el riesgo financiero en
las empresas del sector agroindustrial en la Provincia de Tungurahua

durante el periodo de analisis.



CAPITULO II
MARCO TEORICO
2.1 Revision de literatura
2.1.1 Antecedentes investigativos

2.1.1.1 Importancia de la estructura del capital en las PYMES de la provincia de

Tungurahua

Los estudios contemporaneos sobre las teorias de la estructura de capital se originan
con Modigliani y Miller (1963). Estos autores afirmaron que no habia una
correlacion en el valor de una empresa y la estructura de capital que maneja. Luego,
en 1963, presentaron nuevas teorias que incorporaron el impacto de los impuestos
como un resultado de estas contribuciones, surgio la teoria del Trade Off, que aboga
por encontrar un punto medio entre los beneficios y los costos asociados al

endeudamiento.

Dicho endeudamiento puede generar un aumento en el valor de las empresas, las
razones detrds de estos incrementos y pérdidas estan relacionadas con el
endeudamiento y como se utiliza, de acuerdo con la teoria convencional. Se
argumenta que, al determinar la estructura de capital y su respectivo riesgo, es
completamente factible calcular el costo promedio ponderado de capital WACC
(Sirihal, 1999).

Segun Solano et al., (2021) uno de los pilares esenciales de la economia de los paises
a nivel mundial es el sector empresarial. En el Ecuador, el aporte al PIB segin
expresa el Banco Central en el afio 2018 tuvo una significancia del 9,9% dentro del

sector comercial mismo que gener6 un 23,7% de empleo.

Asimismo, la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (2019) expone que

la estructura de capital maximiza los beneficios fiscales asociados con la deuda,

5



manteniendo al mismo tiempo la flexibilidad financiera necesaria para adaptarse a
cambios en el entorno econdémico y aprovechar oportunidades estratégicas. La
estructura de capital, al afectar la relacion entre el valor de mercado y el valor
contable, juega un papel esencial en la percepcion de la empresa en los mercados
financieros, influyendo en su capacidad para generar valor sostenible a largo plazo.

2.1.1.2 Incidencia de la estructura del capital en el riesgo financiero de la

agroindustria

Para abordar esta cuestion es importante mencionar que la Estructura de Capital se
conoce como el equilibrio de la deuda y el patrimonio que posee una empresa para
cubrir sus obligaciones y el desarrollo de sus operaciones (Gonzélez et al, 2021). En
contraste el riesgo financiero respecta la pérdida de la rentabilidad y/o disminuye los

ingresos adicionales producidos en cualquier actividad econémica.

Segun Benavides (2016), menciona que la estructura del capital incide en la maxima
utilidad que se le proporciona a una empresa. A la vez la misma estructura es la que
determina la minimizacion de costos de recursos financieros, es decir, es la
combinacidn de recursos propios de la compafiia con la de terceros (Rodrigez, 2011).
Al estar inmerso el apalancamiento financiero en la estructura del capital se genera
un riesgo a largo plazo donde dicho apalancamiento es una estrategia dentro de la
empresa que consiste en usar fondos prestados que servira para diversificar las

inversiones y financiar operaciones.

Si las inversiones son exitosas, el apalancamiento financiero puede ser beneficioso,
asimismo, si no lo es podria causar pérdidas potenciales. Las PYMES del sector
manufacturero enfrentan un reto muy importante al contribuir al PIB nacional y
aportar a la estructura de la matriz productiva nacional (SERCOP, 2014). La
responsabilidad dentro del sector agroindustrial como lo establece la SERCOP

implica una serie de factores como las fluctuaciones en el mercado, cambios



climéticos, disponibilidad de maquinaria y las restricciones de equipos (Garcia et al,
2017).

En este mismo contexto los autores Modigliani & Miller (2018), indican que es
relevante endeudarse al maximo y obtener beneficio fiscal y de esta manera da ligar a
la optimizacion fiscal diferente a una deuda, la estructura de capital dentro de este

sector se enfoca en atenuar posibles riesgos financieros.

2.1.1.3 Factores que determinan de la estructura de capital, explorando la

resiliencia financiera

Gonzélez et al. (2021), enfatiza que los elementos determinan la estructura de capital
es que haya mercados imperfectos. Entre los que se encuentran las restricciones
crediticias a largo plazo, asi como también influye el tamafio de la entidad que
mantiene el endeudamiento (Carridn, 2020). Las empresas mas grandes tienen acceso
a fuentes de financiamiento por tener mejor solvencia y por la menor probabilidad de

caer en bancarrota (Mantilla, 2020).

Para superar los desafios financieros, como pérdidas inesperadas, deudas, cambios en
la situacidén econdmica y otros, es necesario reconocer los factores que influyen en la
estructura de capital. Los cuales se componen de tangibilidad, rentabilidad, tamafio
de la compafiia (sin importar el sector econémico), via de crecimiento o nivel de
crecimiento empresarial (Lievano, 2020). El nivel de endeudamiento se determina a
través del apalancamiento de la deuda y la volatilidad de mercado (Rivera & Lopez,
2014).



2.1.2 Fundamentos tedricos

2.1.2.1 Teoria econdmica sobre la relacion de la estructura del capital y el riesgo

financiero

La teoria que explica la relacion de las variables es la teoria de la relevancia de la
estructura de capital misma que fue planteada por Franco Modigliani y Merton
Miller. Esta teoria explica que para las organizaciones la conformacion de su capital
y las fuentes de donde provienen son relevantes para explicar su desempefio
Modigliani y Miller (1963).

Esto debido a que una estructura del capital dependiente de la deuda puede generar
altos costos por interés a las empresas lo que puede perjudicar sus finanzas. Esto ya
que los pagos de los intereses generados por las deudas deben hacerse
independientemente de los beneficios que esta obteniendo la empresa (Rodrigez,
2011).

Esta teoria asume que existen empresas con dos estructuras de capital:

e Estructura de capital con deuda: Con esta estructura se incrementan los
riesgos financieros de la empresa debido al peso del pago de los intereses en
la estructura financiera del mismo.

e Estructura de capital con capital propio: Se disminuyen los riesgos
financieros por la disminucion de los intereses, pero se pierde flexibilidad
financiera y la capacidad de hacer crecer las actividades de la empresa por

medio del apalancamiento.
2.1.2.2. Estructura de capital

Segun Vargas (2014), determina a la Estructura de Capital como la combinacion de
financiamiento a través de deuda y capital propio que una empresa emplea para
respaldar sus actividades operativas. Asimismo, Benavides et al (2016), sefiala que
dicha estructura combina recursos tanto propios como externos destinados a
optimizar el valor de las empresas. Esto implica la obtencion de deuda con el
propdsito de incrementar la valoracion de la compafiia.
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Basandonos en las ideas de Modigliani y Miller precursores de la Estructura de
Capital, se han desarrollado varios enfoques teodricos en el ambito financiero

empresarial. En el libro de Valiente et al (2022) indica las siguientes teorias:

Figura 1 Enfoques tedricos de la estructura del capital

eLas decisiones se «Se bagan en la
enfocan en lograr funcion de los
un equilibrio entre costos crecientes
beneficios y gastos de las fuentes de
asociados al financiamiento.
capital.
P Estructura Orden
Optima Jerarquico
(Trade (Pecking
Off) Order)
Sincronize
eLa decision ndo del Derechos
financiera  se mercado Contingent .S
Market es o€ usa
toma acorde a (Ma instrumentos
los precios del Timing) g
pd financieros
g e Oh q pasivos cuyo
Bl °| beneficio resulta
gl : & a través de los
fluctuaciones afios.
del mismo.

Fuente: Vargas Alejandro (Vargas, 2014)
Elaborado por: Erika Analuisa

2.1.2.3 Factores que determinan la estructura del capital

De acuerdo con Mejia (2013) los factores que determinan la Estructura de Capital

empresarial son:



Figura 2 La estructura del capital y sus determinantes

Que las empresas con ) Menor tendencia a utilizar
—Esto demuestra —% mayores nivelesde  ——Tienen una —» |3 dayda como instrumento
rentabilidad de financiacién.

Una medida utilizada
sobre los activos.

Se expresa como: Prefiriendo

| . » El ciclo de vida de las . V
Tiene relacion con empresas Fuentes distintas como

La Rentabilidad | los fondos propios o las
Oportunidad de Crecimiento emisiones de acciones.

Muestra como
a través del tiempo cambia su
fuente de financiamiento.

El segundo se denomina: Suaiin Berger Udel

Alavez

DETERMINANTES DE LA
ESTRUCTURA DE
CAPITAL

A mayor tamaiio, mayor
—— P endeudamiento y a mayor edad,
mayor endeudamiento.

El tamario y edad de la
empresa

Uno de ellos es:

Para Finalizar —¥ LOs Impuestos —)S/el\?lz';im:::ir Esto se explica:
Tangibilidad de los Activos + I\./Iayor. pof'b'l'dad de
financiamiento por
Es decir Denominan escudo fiscal de su trayectoria en el mercado.
la deuda. |
* Lo que
La medicion de la cantidad de , *
Una empresa tendré mayor

activos fijos como proporcion
de total de activos fijos de la

financiamiento cuando pueda
ofrecer mayor garantia a sus

Permite mayor acceso a recursos
crediticios.

empresa.
acreedores.

Esto permite _, Tener una relacién positiva

. ——Otra explicacion:
con el endeudamiento. p

Fuente: Mejia Andrés (2013)
Elaborado por: Erika Analuisa

Segun Blanco et al. (2023), los determinantes de la Estructura de Capital influyen en
las decisiones del financiamiento de una empresa y en como esta elige combinar la
deuda y capital propio para de esta forma costear sus operaciones y proyectos. La
eleccion de la estructura de la base del capital debe basarse en un equilibrio de estos

factores y en la estrategia y comercial de una empresa (Acosta & Horna , 2023).

2.1.2.4 Riesgo financiero: definicion

Tal como sefiala Acosta & Horna (2023) el Riesgo Financiero hace referencia a la
amenaza de pérdida o insuficiencia de rentabilidad. Asi también como a la exclusion
de oportunidades de ingresos adicionales debido a resultados que no cumplen con las

expectativas en cualquier entorno financiero (Gaytan, 2021).
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La globalizacion y los riesgos financieros estan estrechamente relacionados, debido a

que los riesgos representan el nivel de incertidumbre que puede resultar en pérdidas o

afectar la toma de decisiones en inversiones (Acosta & Horna , 2023).

Tabla 1 Tipos de riesgos

Tipo de Riesgo

Definicién

Autor

Liquidez

Se define como la falta de
rentabilidad o carencia de
recursos liquidos para cumplir

con sus obligaciones asumidas.

Sanchez et al. (2012)

Crediticio

Hace énfasis a que debido al
incumplimiento de
obligaciones que mantiene con
instituciones financieras, Ila
empresa sufra pérdidas y/o se

declare en la insolvencia.

Equipo
(2022)

Risk & Broking,

Financiamiento

El riesgo  financiero  se

relaciona con la falta de
certidumbre en los retornos de
una inversion, originada por
modificaciones en el ambito en
el que se realiza, Ila
incapacidad de reembolsar el
capital de las partes, a mas de
ello la inestabilidad que existe
dentro de los mercados de las

finanzas.

Banco Bilbao
Argentina (2023)

Vizcaya

Tipo de Cambio

El riesgo se establece como
cambiario y se refiere a la
eventualidad de que wuna
empresa resulte impactada por
cambio entre su divisa y el tipo
de moneda empleada en una
transaccion con una nacion

extranjera.

Empresa Actual (2019)

Fuente: Acosta Diego (2023)
Elaborado por: Erika Analuisa

11




2.1.2.5 Indicadores financieros que evalGan los cambios en la estructura de capital

Acorde con Borges (2017), los indicadores financieros son instrumentos que dan
apertura a los analistas y a las empresas al evaluar la estructura de capital y la
situacion financiera de dicha estructura. Estos indicadores emiten informacion
valiosa sobre codmo una empresa utiliza el financiamiento a través de deuda y capital
propio (Benavides, Gomez , & Vicufia Maricela, 2016). Algunos de los indicadores

financieros mas comunes que miden la estructura de capital incluyen:

Figura 3 Indicadores financieros

.
Ratio de la Autonomia INDICADORES FINANCIEROS QUE

Financiera EVALUAN LOS CAMBIOS EN LA Debt To Equity Ratio
ESTRUCTURA DE CAPITAL ¢
l Estructura de Capital Estructura de Capital Estedim:ictac‘jzr clompara la
i i ) a corto plazo a largo plazo clldalold Geid SIpTsa
M\d‘e el por;entaje del‘ . 2 e con su capital propio.
capital propio en relacién *

con los pasivos y Este se enfoca |
patrimonio Respect.a aladeuda especificamente en la Una relacién alta
i y el capital a corto plazo.

deuda a largo plazo
‘ de la empresa.

-
Podria indicar un mayor nivel
Un ratio alto indica: Lo que es de \Lo que Lde apalancamiento financiero.

Proporciona una vision Por lo tanto

mas detallada de la

Estructura de Capital a U R

Importancia para evaluar
Una mayor proporcion la capacidad de la empresa.

de financiamiento con
Para cumplir—y,| Con sus abligaciones
a corto plazo

Fuente: Torres Sandra (2017)
Elaborado por: Erika Analuisa

capital propio.

Estos indicadores financieros son valiosos para los inversores, los prestamistas y las
propias empresas, pues proporcionan informacion sobre la solidez financiera y la
estructura de capital de una empresa. La eleccién de los indicadores a utilizar
depende del contexto y de los objetivos de analisis especificos.
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2.1.2.6 Indicadores de solvencia: razén corriente

Analizando ahora los indices de solvencia, se destacan dos que son relevantes en el
analisis, estos son la razon corriente y el capital de trabajo. Ambos ayudan a ver la
capacidad de cémo abordan deudas las empresas con respecto a los flujos que esta

tiene, la formula la razdn corriente es la siguiente:

Activo Corriente

Razim Corriente = _ .
Pasivo Corriente

En el contexto del sector agroindustrial en Ecuador, este indicador es de utilidad
para evaluar la estabilidad financiera de las empresas y su capacidad para enfrentar
los compromisos financieros en un entorno dindmico y cambiante. Al fortalecer su
solvencia y gestion financiera, las empresas agroindustriales estaran mejor
preparadas para aprovechar oportunidades de crecimiento y contribuir positivamente

al desarrollo econémico del pais (Quispe, 2020).

2.1.2.7 Capital de trabajo

El capital de trabajo es un tipo de indice, el cual se mide en veces. Muestra cuantas
veces el activo corriente (recursos de corto plazo principalmente) supera al pasivo
corriente (deudas de corto plazo). Por otro lado, un valor menor a uno indica que la
empresa no tiene la capacidad de pagar su deuda de corto plazo (Garcia et al, 2017).

La formula que se utiliza para calcular el capital de trabajo es la siguiente:

Capital de Trabajo = Active Corriente — Pasivo Corriente.

2.1.2.8 Modelo Z de Altman Z-Score

La Z de Altman predice la insolvencia a través de un analisis estadistico, modelo

propuesto por el Dr. Edward Altman en el afio de 1968 desarrollé el modelo Z

empleando un analisis que mide la solvencia e insolvencia de las empresas Sol6rzano

(2022). Este autor aplicO un modelo a una muestra de 66 empresas del sector
13



manufacturero en los afios 1946 a 1965 dichas empresas habian caido en bancarrota

la otra mitad de la muestra seguia operando un afio después Gomez Leiva (2019).

Es relevante resaltar que el modelo Z de Altman utiliza varias formulas para
empresas de diferentes sectores como las de capital abierto asi como el cerrado y
empresas en general. Por tanto, este modelo es aplicable a empresas de cualquier
tamafio ya sean PYMES o grandes compafias Haro (2021). Ademas, el modelo Z de
Altman proporciona una escala de clasificacion que permite identificar la situacion

en la que se encuentran las empresas analizadas.

Altman desarroll6 el modelo Z1 como una variante del Z-Score, donde se reemplaza
el numerador de la variable X4, que representa el valor de mercado del patrimonio,
con su valor en libros o valor contable. Ademas, se realizaron modificaciones en las
ponderaciones utilizadas. Sin embargo, es importante destacar que este modelo no es
aplicable a todas las empresas, sino que estd disefiado especificamente para
compafiias del sector que no cotizan en bolsa Molina et al. (2022).

2.2 Hipotesis o pregunta de investigacion

¢Existe relacion entre la estructura del capital y el riesgo financiero en las empresas
del sector agroindustrial en la provincia de Tungurahua, y como estas variables
impactan en la estabilidad y el rendimiento de estas empresas?

14



CAPITULO III
METODOLOGIA
3.1 Recoleccion de la informacion
3.1.1 Poblacién y muestra
3.1.1.1 Poblacion

En este apartado se detalla tanto la poblacién como la muestra a utilizarse dentro de
la investigacion, autores como Arias et al (2016). Este define que la poblacion es un
conjunto de individuos que son de interés para el investigador, los mismos son
accesibles y le permiten al mismo abordar un tema de interés especifico. Por otro
lado, otros autores explican que la poblacion es el conjunto de individuos objeto de la
investigacion los mismos presentan caracteristicas especificas de su grupo que los

relacionan y permiten distinguirlos de otros grupos particulares.

La poblacion objetivo para este estudio estard conformada por las empresas del
sector agroindustrial que trabajan en la provincia de Tungurahua y que
declaran su informacién financiera y contable a la Superintendencia de
Compafiias Valores y Seguros (SUPERCIAS) CENSO (2010). Estas
empresas segun el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC) se
componen por distintas actividades que se identifican con un Cddigo

Industrial Internacional Uniforme CIIU.
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Tabla 2 Empresas activas del sector agroindustrial

EMPRESAS DEL SECTOR AGROINDUSTRIAL DE LA PROVINCIA DE
TUNGURAHUA 2018-2022

1. IMPORTADORA TEXTILES @ 09. BIOPREMIX CIA. LTDA
TORRES “TORRETEXIMPORT”

S.A.
2. PRODUTEXTI CIA. LTDA. 10. SIERRAFERTIL CIA. LTDA
3. AVIHOL CIA. LTDA 11. Corporacién IMPACTEX CIA. LTDA.
4. Molinos Miraflores S.A. 12. Industrial Papelera Caicedo Mifio CIA.
LTDA. INDUPAC
5. Industrias Catedral S.A. 13. D-Christian Maryuri CIA. LTDA
6. Curtiduria Tungurahua S.A. 14. Baldoré CIA. LTDA.

7. Textiles Industriales Ambatefios 15. BIOALIMENTAR CIA. LTDA.
S.A. TEIMSA

8. AVIPAZ CIA. LTDA. 16. PLASTICAUCHO Industrial S.A.

Fuente: Superintendencia de Compafiias (2023)
Elaborado por: Erika Analuisa

3.1.1.2 Muestra

Por otro lado, la muestra segun palabras de Hurtado (2012) dentro de la investigacion
contable es el grupo de investigacion seleccionados para entender un fendmeno que
se produce en un conjunto mayor de individuos. Dentro de lo mismo, Sampieri
(2014) explica que la muestra es el subgrupo de la poblacién que se obtienen

mediante una técnica de muestreo.

Para el caso de esta investigacion se utilizd un muestreo selectivo el mismo como

detalla Herndndez & Gonzalez (2016), le permite al investigador seleccionar un
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subgrupo de la poblacion como muestra, al establecer que el mismo es un grupo

valido que cuenta con la informacion necesaria para la relacion del estudio.

Por lo mismo, para el estudio la muestra se conforma por las grandes empresas de
este sector agroindustrial las mismas que se clasifican en este rubro segin los
criterios de las SUPERCIAS de acuerdo con sus ventas totales activos y patrimonio.
Por lo mismo, se trabajo con la informacion de las empresas que estuvieron activas

en la provincia en el periodo 2018- 2021.

3.1.2 Fuentes secundarias

Para el caso de esta investigacion se utilizaron fuentes de tipo secundario. En primer
lugar, desde el portal de informacion de la SUPERCIAS vy el apartado del Ranking de
Informacion por sectores se obtuvo la informacion del numero y nombre de las
grandes empresas del sector agroindustrial para cada uno de los afios de estudio en el
periodo 2018-2022.

Del mismo modo, en lo pertinente al apartado de bldsqueda de informacion financiera
por compafiia se recolect6 la informacion necesaria para estudiar tanto la estructura
del capital como el riesgo financiero a partir del Balance General de cada una de

estas empresas para cada uno de los afios del periodo de estudio.

Por lo mismo, los datos que seran utilizados para este estudio seran obtenidos de la
Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros (SUPERCIAS), especificamente
del portal de informacion del sector societario. En la seccion de documentacion
econdmica de cada empresa y los estados financieros que tienen los datos necesarios

con las cuentas para calcular los indicadores a evaluar en la investigacion.
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3.1.3 Instrumentos y métodos para recolectar informacion
3.1.3.1 Ficha de observacion

Para recolectar la informacién de las variables necesarias de las fuentes secundarias
antes mencionadas se utilizo la Ficha de Observacion, la misma que permitird
recolectar la informacion de las cuentas contables necesarias para calcular los
indicadores de la estructura del capital y del riesgo financiero para las empresas
estudiadas (Andrés, 2020).
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Tabla 3 Matriz de calculo de indicadores del riesgo financiero y estructura del capital

Riesgo financiero

Indicadores Riesgo Financiero

R"t“;('“bpft"' de Rentabilidad Rentabilidad Valor Patrimonial .11:::::::-;
HN SOC rabajo — s
ilidades
Capital de | Activos | Utilidades | Activos Total . . Total I
. . Antes de . Patrimonio . ngresos
trabajo totales Retenidas totales . Activo Pasivo .
impuestos ventas

PLASTICAUCHO INDUSTEIAL S A

BIOALIMENTAR CIA LTDA.

AVIPAZ CIA LTDA.

MOLINOS MIRAFLORES S.A.

INDUSTRIAS CATEDRAL S.A.

TEXTILES INDUSTRIALES
AMBATENOS S.A. TEIMSA

CURTIDURIA TUNGURAHUA S A

AVIHOL CIA. LTDA.

BIOPREMIX CIA LTDA.

PEODUTEXTI CIA. LTDA.

INDUSTRIAL PAPELERA CAICEDO
MINO CIA. LTDA. INDUPAC

D-CHEISTIAN MARYURI CIA LTDA.

BALDOERE CIA. LTDA.

IMPORTADORA TEXTILES TORRES
"TORRETEXIMPORT" 5.A.

Fuente: Superintendencia de Compafiias (2023)
Elaborado por: Erika Analuisa
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Estructura del capital

Razon Social

Indicadores Estructura del Capital

Pasivo

Patrimonio

Pasivo no
corriente

Activo no
colriente

Pasivo
corriente

Activo
corriente

PLASTICAUCHO INDUSTEIAL 5. A

BIOALIMENTAR CIA. LTDA.

AVIPAZ CIA. LTDA.

MOLINOS MIFRAFLORES S A

INDUSTRIAS CATEDRAL S. A

TEXTILES INDUSTRIALES
AMBATENOS 5. A TEIMSA

CURTIDURIA TUNGURAHUA S.A.

AVIHOL CIA. LTDA.

BIOPEEMIX CIA L TDA.

PRODUTEXTI CIA. LTDA.

INDUSTRIAL PAPELERA CAICEDO
MINO CIA. LTDA. INDUPAC

D-CHRISTIAN MARYURI CIALTDA.

BAILDORE CIA. LTDA.

IMPORTADORA TEXTILES TORRES
"TORRETEXIMPORT" S.A.

Fuente Superintendencia de Compafiias (2023)
Elaborado por: Erika Analuisa
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3.2 Tratamiento de la informacion

A continuacion, se detalla el proceso y metodologia que fue utilizado con el fin de

Ilevar a cabo cada uno de los objetivos especificos planteados.

Objetivo especifico uno: Evaluar los cambios en la estructura del capital en las
empresas del sector agroindustrial en la provincia de Tungurahua por medio de

indicadores financieros en el periodo 2018-2022.

Para llevar a cabo el objetivo especifico uno el cual consiste en evaluar los cambios
en la estructura del capital en las empresas del sector agroindustrial en la provincia
de Tungurahua por medio de indicadores financieros en el periodo 2018-2022 se
utilizaran una serie de indicadores financieros que permitan entender la estructura del
capital en estas empresas desde diferentes enfoques (Udolkin, 2014). Los indicadores

para utilizarse seran:

e Ratio Deuda-Capital: Este indicador compara la deuda total de la empresa
con su capital propio. Una relacion alta podria indicar un mayor nivel de

apalancamiento financiero y, por lo tanto, un mayor riesgo.

Deuda
Capital propio

Ratio Deuda Capital:

e Estructura del capital a largo plazo: Similar al indicador anterior, este se
enfoca especificamente en la deuda a largo plazo y el capital a largo plazo de
la empresa, lo que proporciona una vision mas detallada de la estructura de

capital a largo plazo.

Deuda a largo plazo

Estructura del capital a largo plazo: Capital a largo plazo
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e Estructura del capital a corto plazo: Este indicador se concentra en la
deuda y el capital a corto plazo, lo que puede ser importante para evaluar la

capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones a corto plazo.

Deuda a corto plazo

Estructura del capital a corto plazo: Capital a largo plazo

e Ratio de autonomia financiera: Mide el porcentaje del capital propio en
relacion con el total de pasivos y patrimonio de la empresa. Una ratio alto

indica una mayor proporcion de financiamiento con capital propio.

Capital propio
(Pasivos + Capital propio)

Ratio de autonomia financiera:

Para sustentar el analisis de los indicadores financieros se utilizd un analisis
descriptivo de la evolucion de los mismos que nos permita entender desde diversas
opticas los cambios en la estructura de capital de estas empresas desde distintas
Opticas (Garcia, 2006).

Objetivo especifico dos: Cuantificar el riesgo financiero al que estan expuestas
las empresas del sector agroindustrial en la provincia de Tungurahua para la
comprension de su situacion actual en el periodo 2018-2022.

Por otro lado, para cuantificar el riesgo financiero al que estan expuestas las
empresas del sector agroindustrial en la provincia de Tungurahua para la compresion
de su situacion actual en el periodo 2018-2022 como indicador del riesgo financiero

se utilizara el indicador Altman Z.

El modelo Z de Altman es una herramienta utilizada para predecir la posibilidad de
insolvencia o quiebra dentro de analisis del riesgo financiero en las empresas. El
modelo Z de Altman procesa un total de cinco ratios financieros de liquidez,

solvencia, rentabilidad, eficiencia y tamafio para calcular un puntaje, que luego se

22



utiliza para clasificar a la empresa en una de las tres categorias: zona segura, zona de
advertencia o zona de peligro de quiebra. Por lo mismo, este indicador es de mayor
valor para cuantificar el riesgo financiero en comparacion que el uso aislado de cada
uno de los indicadores que se utilizan para su procesamiento (Guzman & Samatelo,
2006).

El mismo se calcula con la siguiente férmula:
Z—Altman = 1,2z, + 1,4z, + 3,323+ 0,6z, + 1,025
Donde:

Capital de Trabajo

I Ratio Capital de Trabajo = -
Activos Totales

Utilidades Retenidas

7, Rentabilidad = -

Total Activeo

Utilidades Operativa

Z3 Rentabilidad = -

Total Activo

Valor Contable Patrimonio
i Valor Patrimonial = -
Total Pasiveo
, Ventas

Y Rotacion de activos =

Active Total

La formula de Altman se compone de varios indicadores financieros, ratio capital de
trabajo, rentabilidades retenidas, rentabilidad operacional, valor patrimonial y
rotacion de activos, los datos se tomaron del estado de situacion financiera de cada
una de las empresas dentro del periodo de estudio, seleccionados de manera
adecuada, ponderados y agregados. (Lizarzaburu, 2015). EIl resultado del riesgo
financiero se determina en base al resultado del Altman Z-score, clasificandose en

una zona segura, zona gris o zona de peligro.
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Tabla 4 Escala de la Z de Altman

Z-Score Zona Detalles
No existe
>2.99 Segura preocupacion o buena

salud financiera

No se puede
establecer la condicion
financiera de la
empresa

Entre 1.81y 2.99 Gris 0 de ignorancia

<181 Quiebra Bancarrota

Fuente: Lizarzaburu (2005)

Elaborado por: Erika Analuisa

Objetivo especifico tres: Analizar el impacto de la estructura del capital en el
riesgo financiero en las empresas del sector agroindustrial en la provincia de

Tungurahua durante el periodo de anélisis.

Para realizar el objetivo especifico tres y analizar el impacto de la estructura del
capital en el riesgo financiero en las empresas del sector agroindustrial en la
provincia de Tungurahua durante el periodo de analisis se utilizd la correlacion de
Pearson. Por medio del mismo se verificard como la estructura del capital medida por

el indicador Ratio se relaciona con el riesgo financiero medido el con el Z- Altman.

La misma se calcula partir de la siguiente formula:

62d?
n(ny-1)

ro=1-—

Donde:
rs= Coeficiente de correlacion.
n = NUmero de observaciones o cantidad de sujetos.

Y. = Notacion de sumatoria.
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d = Diferencia entre rangos o Xi- i

Para el calcul6 de este indicador a través de los datos recopilados, utilizaremos el
software estadistico SPSS, el cual facilita el procesamiento de la informacion y el
calculo del coeficiente mencionado. El objetivo del coeficiente de correlacion Rho de
Pearson es mostrar el grado de asociacion entre dos variables, por lo tanto, este

estadistico puede presentar los siguientes valores:

Tabla 5 Interpretaciones correlacion de Pearson

Rango Relacion
-0.91a-1.00 Correlacion negativa perfecta
0.76 a -0.90 Correlacion negativa muy fuerte
-0.51 a-0.75 Correlacion negativa considerable
-0.11 a -0.50 Correlacion negativa media
-0.01 a-0.10 Correlacion negativa débil

0.00 No existe correlacion
+0.01 a +0.10 Correlacion positiva débil
+0.11 a +0.50 Correlacion positiva media
+0.51 a +0.75 Correlacion positiva considerable
+0.76 a +0.90 Correlacion positiva muy fuerte
+0.91 a +1.00 Correlacion positiva perfecta

La evaluacion de los valores obtenidos se llevara a cabo siguiendo las pautas
establecidas por Herndndez Sampieri et al. (2014). Segun estas pautas, un valor de -
1.00 indica una relacion negativa entre las variables. Por otro lado, un valor de +1.00
representa una asociacion sélida entre las variables, lo que significa que cuando un

area aumenta, la otra disminuye.
Con el fin de evaluar la relacion entre las variables, se utilizaron grados de

correlacion expresados en escalas o rangos, basados en los coeficientes de

correlacién.
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3.3 Operacionalizacion de las variables

Tabla 6 Operacionalizacion de las variables

Estructura
del capital

especifica entre la
deuda y el patrimonio
que una empresa
posee Y utiliza para
cubrir sus operaciones
y obligaciones.

endeudamiento
en laestrutura
del capital

largo plazo

plazo)/(Capital a largo plazo)

periodo 2018 - 2022

. Fuente de ,
. ., . L. . ., T T) 1
Variable Deficion C_ategorla/ Indicadores Valoracion informacion de la écnca (T) Instrumento
Dimencion : Q)
variable

Ratio Deuda-Canital Estados financieros |T: Observacion

atio Letlda-L-apta Deuda/(Capital propio) periodo 2018 - 2022 |I: Ficha de Observacién
La Estructura de
Capital enfatiza que, es

la combinacion _ Estructura del capital a (Deuda a largo Estados financieros |T: Observacion

Nivel de I: Ficha de Observacion

Estructura del capital a
corto plazo

(Deuda a corto
plazo)/(Capital a largo plazo)

Estados financieros
periodo 2018 - 2022

T: Observacion
I: Ficha de Observacion

Ratio de Autonomia
Financiera

(Capital propio )/((Pasivos +
Capital propio))

Estados financieros
periodo 2018 - 2022

T: Observacion
I: Ficha de Observacion

Riesgo
Financiero

Se define como la
posibilidad de pérdida
econdmica que puede

tener la empresa
debido a: cambios en

los tipos de interés,
fluctuaciones de
cambio y problemas de
liquidez.

Riesgo de
insolvencia

Calculo de Z de Altman

Z-Altman=1,2X1+1,4X2
+3,3X3+ 0,6X4 + 1,0Xs5

Indicadores de Riesgo
Financiero.

T: Observacion
I: Ficha de Observacion
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CAPITULO IV

RESULTADOS

4.1 Resultados y discusion

En este apartado se presentan los principales resultados de la investigacion los cuales
a su vez pretenden responder a la pregunta de investigacién y cumplir con lo
establecido en cada uno de los objetivos especificos. Para su cumplimiento, en
primer lugar, se realiz6 un analisis descriptivo tanto de la estructura del capital como
del riesgo financiero para las empresas del sector agroindustrial en la provincia de
Tungurahua. Luego se aplico una metodologia de correlacion que permite entender la

relacion de estas variables en el sector analizado.

Cumplimiento del objetivo especifico uno: Evaluar los cambios en la estructura del
capital en las empresas del sector agroindustrial en la Provincia de Tungurahua por

medio de indicadores financieros en el periodo 2018-2022.

Para llevar a cabo el objetivo y entender los cambios en la estructura de capital de las
empresas del sector agroindustrial en la provincia de Tungurahua durante el periodo
de estudio, se analizd el valor de los indicadores de esta variable por cada afio del
periodo. De manera posterior, se analizé la evolucion de estos dentro de periodo
2018-2022.

En la tabla 7 se evidencio los valores correspondientes a los indicadores de la
estructura de capital para las empresas del sector en el afio 2018 los mismos son
indicativos de las condiciones en las que trabajaron estas empresas en este periodo.
En el cual se puede evidenciar que tuvieron problemas relacionados al

endeudamiento.

Esto debido a que la ratio deuda capital de 2,63 deja ver el alto nivel de

endeudamiento de estas empresas. El cual se relacionan con los problemas que se
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presentaban en el sector empresarial en todo el pais para 2018. Debido a los
problemas de la economia y a una caida de las ventas que aumento la necesidad de

contraer deudas en las empresas de todos los sectores del pais.

Dentro de esto, al analizar las ratios deuda- capital a corto y largo plazo de 1,59 1,03
respectivamente se verificd que las deudas contraidas para un periodo mas cortos de
tiempos son mayores, lo que indica un deterioro reciente de la situacion econémica
de estas empresas que se visualiza también en la ratio de autonomia financiera de las

mismas del 39% el cual, representa la poca autonomia financiera del sector.

Tabla 7 Indicadores estructura del capital empresas agroindustriales de Tungurahua 2018

Estructura Estructura

INDICADORES ESTRUCTURA DEL CAPITAL R8O go'canital el capital <200 de
Deuda- Autonomia
2018 Capital alargo a corto Financiera
P plazo plazo
IMPORTADORA TEXTILES TORRES
"TORRETEXIMPORT" S.A. 945 539 4,06 0,09
PRODUTEXTI CIA. LTDA. 2,89 0,12 2,77 0,257
AVIHOL CIA. LTDA. 351 0,81 2,71 0,222
MOLINOS MIRAFLORES S.A. 0,38 0,07 0,32 0,724
INDUSTRIAS CATEDRAL S.A. 307 1,04 2,03 0,246
CURTIDURIA TUNGURAHUA S.A. 1,38 0,41 0,98 0,419
TEXTILES INDUSTRIALES AMBATENOS S.A.
TEIMSA 0,82 0,34 0,48 0,550
AVIPAZ CIA. LTDA. 0,63 0,08 0,54 0,614
BIOALIMENTAR CIA. LTDA. 3,08 1,60 148 0,245
PLASTICAUCHO INDUSTRIAL S.A. 1,03 0,47 0,55 0,493
2,63 1,03 1,59 39%

Promedio Sectorial

Fuente: Calculos propios
Elaborado por: Erika Analuisa

En la tabla 8 se dio un seguimiento a los indicadores de la estructura de capital
analizados para el afio 2018. En los mismos, la caida del ratio deuda-capital a 1,75
determina una mejora en los niveles de endeudamiento de este sector. Esto también
es visible en el endeudamiento a corto, a largo plazo y también en la autonomia

financiera de estas empresas que subid a un 41%.

Este fendbmeno, es de gran interés ya que la caida del endeudamiento de estas

empresas se dio pese a que en este afio se dieron varias reformas politicas y
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economicas que dificultaron la situacion de las empresas en el pais, por ejemplo, con
la subida de impuestos. La situacion de estas empresas se vio también afectada por

las movilizaciones y paralizaciones que se dieron al terminar este periodo.

Tabla 8 Indicadores estructura del capital empresas agroindustriales de Tungurahua 2019

Estructura Estructur Ratio de

INDICADORES ESTRUCTURADEL 20 " del capital ?a%ei'tal [ hutono
CAPITAL 2019 ; alargo . .
Capital corto Financie
plazo
plazo ra

PRODUTEXTI CIA. LTDA. 2,97 0,57 2,40 0,25
AVIHOL CIA. LTDA. 2,80 0,80 2,01 0,26
MOLINOS MIRAFLORES S.A. 0,74 0,45 0,29 0,57
CURTIDURIA TUNGURAHUA S.A. 1,23 0,92 0,31 0,45
INDUSTRIAS CATEDRAL S.A. 2,34 0,85 1,50 0,30

TEXTILES INDUSTRIALES AMBATENOS
S.A. TEIMSA 0,93 0,39 0,54 0,52
AVIPAZ CIA. LTDA. 0,79 0,18 0,61 0,56
BIOALIMENTAR CIA. LTDA. 2,81 1,70 1,10 0,26
PLASTICAUCHO INDUSTRIAL S.A. 1,12 0,60 0,52 0,47
Promedio sectorial 1,75 0,72 1,03 41%

Fuente: Calculos propios
Elaborado por: Erika Analuisa

En la tabla 9, por otro lado, se puede ver el gran efecto negativo que tuvo la
pandemia de Covid19 en los indicadores de estructura de capital de las empresas
agroindustriales de Tungurahua, esto debido a que el ratio deuda capital se
incrementd en un 153% lo que hizo también que se presentara una caida de la

autonomia financiera de estas empresas en 6 puntos porcentuales.

Esto debido a que las medidas de confinamiento y movilidad redujeron los ingresos
de las personas, lo que afectd las ventas de estas empresas. Lo observado concuerda
con los efectos negativos de la pandemia en el sector empresarial del Ecuador

descritos por otros estudios.
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Tabla 9 Indicadores estructura del capital empresas agroindustriales de Tungurahua 2020

Estructura Estructura

INDICADORES ESTRUCTURA 2% el capital del capital o0 0°
DEL CAPITAL 2020 X alargo a corto . .
Capital Financiera
plazo plazo
BIOPREMIX CIA. LTDA. 26,68 12,39 14,30 0,04
PRODUTEXTI CIA. LTDA. 3,74 0,81 2,93 0,21
AVIHOL CIA. LTDA. 2,81 0,78 2,03 0,26
CURTIDURIA TUNGURAHUA
S.A 1,26 0,90 0,36 0,44
TEXTILESN INDUSTRIALES
AMBATENOS S.A. TEIMSA 0,78 0,13 0,65 0,56
INDUSTRIAS CATEDRAL S.A. 2,96 1,15 1,81 0,25
MOLINOS MIRAFLORES S.A. 1,41 0,06 1,35 0,41
AVIPAZ CIA. LTDA. 0,75 0,13 0,62 0,57
BIOALIMENTAR CIA. LTDA. 2,52 1,36 1,16 0,28
PLASTICAUCHO INDUSTRIAL
S.A. 1,27 0,57 0,69 0,44
Promedio Sectorial 4,42 1,83 2,59 35%

Fuente: Célculos propios
Elaborado por: Erika Analuisa

En la tabla 10, se visualiza una leve recuperacion en los indicadores de estructura del
capital para las empresas analizadas. Ya que se redujo el ratio deuda-capital total y
este mismo ratio tomando en cuenta la deuda a corto y largo plazo. Pese a esto, esta
reduccion fue poco significativa y se puede ver que a final de cuentas los efectos de
la pandemia seguian siendo importantes, ya que la autonomia financiera de estas

empresas siguio cayendo.

Esto tiene sentido a causa de que en 2021 pese a que se levantaron en parte las
restricciones de movilidad y confinamiento, el efecto que tuvo la pandemia en la
economia de las personas y empresas todavia seguia afectando las actividades de
estas empresas. Por lo que se puede inferir que, pese a que las ventas se
incrementaron en cierta medida para estas empresas en este afio, las mismas

mantuvieron altos niveles de endeudamiento para mantener sus actividades.

30



Tabla 10 Indicadores estructura del capital empresas agroindustriales de Tungurahua 2021

Ratio Estructura Estructura Ratio de

INDICADORES ESTRUCTURA del capital del capital

DEL CAPITAL 2021 Deuda-  orgo  acorto  Autonomia
Capital Financiera
plazo plazo
IMPORTADORA TEXTILES
TORRES "TORRETEXIMPORT" S.A. 8,765 3,988 4,777 0,102
CORPORACION IMPACTEX CIA.
LTDA. 2,211 0,917 1,294 0,311
BIOPREMIX CIA. LTDA. 11,516 8,934 2,582 0,080
AVIHOL CIA. LTDA. 3,384 1,041 2,342 0,228
PRODUTEXTI CIA. LTDA. 4,557 0,218 4,339 0,180
CURTIDURIA TUNGURAHUA S.A. 1,860 0,795 1,065 0,350
TEXTILES INDUSTRIALES
AMBATENOS S.A. TEIMSA 0,930 0,408 0,522 0,518
INDUSTRIAS CATEDRAL S.A. 3,128 1,608 1,520 0,242
MOLINOS MIRAFLORES S.A. 1,994 1,184 0,810 0,334
AVIPAZ CIA. LTDA. 0,909 0,117 0,793 0,524
BIOALIMENTAR CIA. LTDA. 3,121 1,210 1,911 0,243
PLASTICAUCHO INDUSTRIAL S.A. 1,717 0,843 0,874 0,368
Promedio Sectorial 3,674 1,772 1,902 29%,

Fuente: Célculos propios
Elaborado por: Erika Analuisa

En la Tabla 11, se observa que para 2022 la situacion de altos niveles de
endeudamiento no mejord para las empresas del sector, ya que el ratio deuda-capital
se mantuvo en un 3,58. Esto concuerda con lo que se sabe del sector empresarial en
el pais después de la pandemia, ya que pocas empresas pudieron recuperarse de los
fuertes efectos de la recesion y la caida en sus ventas, o la paralizacion de sus

actividades generadas por la pandemia.

Por lo mismo, a pesar de que han pasado dos afios desde este evento, la falta de
politicas que motiven a este sector genera problemas financieros y los altos niveles
de deudas observados en este sector, que son representativos de la salud de la

economia.
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Tabla 11 Indicadores estructura del capital empresas agroindustriales de Tungurahua 2022

Estructura Estructura

INDICADORES ESTRUCTURA DEL Ratio del capital del capital "au0 de
CAPITAL 2022 Deuda- alargo acorto ~utonomia
Capital Financiera
plazo plazo
PLASTICAUCHO INDUSTRIAL S.A. 1,45 1,67 0,47 1,51
BIOALIMENTAR CIA. LTDA. 2,75 0,87 0,54 1,35
AVIPAZ CIA. LTDA. 0,97 14,44 0,09 0,87
MOLINOS MIRAFLORES S.A. 2,45 0,84 0,54 1,75
INDUSTRIAS CATEDRAL S.A. 3,47 4,29 0,08 0,86
TEXTILES INDUSTRIALES
AMBATENOS S.A. TEIMSA 1,15 1,83 0,50 1,80
CURTIDURIA TUNGURAHUA S.A. 2,19 1,44 0,54 0,85
AVIHOL CIA. LTDA. 451 0,80 0,48 0,80
BIOPREMIX CIA. LTDA. 10,89 0,12 3,09 1,13
PRODUTEXTI CIA. LTDA. 3,66 2,55 0,49 0,24
INDUSTRIAL PAPELERA CAICEDO
MINO CIA. LTDA. INDUPAC 1,68 2.30 1,36 026
D-CHRISTIAN MARYURI CIA.LTDA. 7,26 0,45 9,90 0,04
BALDORE CIA. LTDA. 1,55 9,98 0,22 0,31
IMPORTADORA TEXTILES TORRES
"TORRETEXIMPORT" S.A. 6,13 1,30 7,73 0,02
Promedio Sectorial 3,58 3,06 1,86 84%

Fuente: Calculos propios
Elaborado por: Erika Analuisa

En la figura 4 se presenta la evolucion de los indicadores de las estructuras de capital
en las empresas objeto de estudio. Lo mas destacado es el progresivo aumento de la
deuda en relacion con el capital propio de estas empresas a lo largo del periodo
analizado. Este fenémeno se atribuye a la disminucion de los ingresos empresariales,

derivada de una baja en las ventas.

Esta contraccion econdmica se origind a raiz del desaceleramiento general de la
economia y la recesion que afectdé a Ecuador durante el periodo de estudio. Esta
recesion empeord claramente con la aparicion de la pandemia de Covid-19, la cual
impacto significativamente en los indicadores de la estructura de capital de estas
empresas. Como resultado, las deudas adquirieron un peso mayor en la estructura

financiera del sector.
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Figura 4 Evolucidn indicadores estructura del capital empresas agroindustriales de Tungurahua
2018-202
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Fuente: Calculos propios
Elaborado por: Erika Analuisa

Cumplimiento del objetivo especifico dos: Cuantificar el riesgo financiero al que
estan expuestas las empresas del sector agroindustrial en la Provincia de Tungurahua

para la comprension de su situacion actual en el periodo 2018-2022.

Para cumplir con lo establecido en el objetivo especifico dos a continuacion se
presentan para cada uno de los planes de estudio el comportamiento del riesgo
financiero de las empresas analizadas para con este andlisis de entender si existe
riesgo financiero en las mismas se encuentran en la zona de incertidumbre o se

encuentran en la zona de alto riesgo financiero.

En la figura 5 se observa el indicador Z de Altman, que mide el riesgo financiero
para las empresas agroindustriales de Tungurahua en el afio 2018. Notamos que
Unicamente las empresas Avipaz y Molinos Miraflores se encuentran en la zona
donde las empresas tienen salud financiera. Esto se debe a que, durante este periodo,
eran las mas grandes del sector, lo que les permiti6 mantener su estabilidad

financiera a pesar de las caidas en las ventas que se presentaron en el sector en este
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periodo. Por otra parte, las empresas importadoras textiles Torres Avihol y
Plasticaucho Industrial se encuentran en la zona de incertidumbre. Esto se explica
debido a la fuerte contraccion de la economia que se venia dando en el pais desde
2015 y que, para 2018, ya habia reducido considerablemente la liquidez de varias
empresas. Finalmente, el resto de las empresas se encuentran en la zona de alto
riesgo de quiebra financiera, ya que en las mismas se incrementaron notablemente

sus deudas, como se pudo observar en los analisis anteriores.

Figura 5 Riesgo financiero empresas agroindustriales de Tungurahua 2018
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Fuente: Célculos propios
Elaborado por: Erika Analuisa

En la figura 6 podemos observar el indicador Z de Altman medidor del riesgo
financiero para las empresas agroindustriales de Tungurahua en el afio 2019 y
podemos verificar que ninguna de las empresas esta dentro de la zona segura donde
las empresas tienen salud financiera. Esta situacion tiene un amplio sentido
financiero ya que 2019 fue un afio muy dificil para el sector empresarial en el
Ecuador. Donde se redujeron las ventas totales de estas empresas, a la vez, se

incrementaron los impuestos de las mismas y se presentaron paralizaciones y
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movilizaciones que dificultaron sus actividades econémicas. Todo esto determiné

aumento en el riesgo financiero de las mismas respecto a 2018.

Figura 6 Riesgo financiero empresas agroindustriales de Tungurahua 2019
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Fuente: Célculos propios
Elaborado por: Erika Analuisa

En la Figura 7, se observa el indicador Z de Altman, que mide el riesgo financiero
para las empresas agroindustriales de Tungurahua en el afio 2020, y podemos
verificar que ninguna de las empresas se encuentra dentro de la zona segura donde
las empresas tienen salud financiera. Unicamente Biopremix se ubico en la zona de
incertidumbre como la Unica empresa en esta categoria. Esta situacion es
comprensible para las empresas analizadas, ya que en 2020 la recesion econémica y
la caida de sus ventas se vieron agravadas por los problemas generados por la
pandemia de COVID-19.

Las medidas de confinamiento y restriccion de movilidad redujeron las actividades
econdmicas, disminuyendo la rentabilidad, el valor patrimonial y la rotaciéon de
activos de estas empresas. Esta situacion determind un incremento en el riesgo
financiero en todo el sector, practicamente evidenciando que todas las empresas para

este periodo estaban en niveles elevados de riesgo financiero.
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Figura 7 Riesgo financiero empresas agroindustriales de Tungurahua 2020
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Fuente: Célculos propios
Elaborado por: Erika Analuisa

En la Figura 8, observamos el indicador Z de Altman, que mide el riesgo financiero
para las empresas agroindustriales de Tungurahua en el afio 2021, y podemos
verificar que ninguna de las empresas se encuentra dentro de la zona segura donde

las empresas tienen salud financiera.

Empresas como Importadora Textiles S.A., Corporacién Impatex, Avihol y Avipaz
se encuentran en la zona de incertidumbre, lo que refleja una mejora en las
actividades econdémicas y una reduccion significativa en el riesgo financiero para
algunas empresas del sector, aunque estas fueron pocas. Esto se corresponde con una
reactivacion econdémica generalizada para todos los sectores del pais, que también se
presentd en el sector agroindustrial.

36



Figura 8 Riesgo financiero empresas agroindustriales de Tungurahua 2021
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Fuente: Calculos propios
Elaborado por: Erika Analuisa

En la Figura 9, observamos el indicador Z de Altman, que mide el riesgo financiero
para las empresas agroindustriales de Tungurahua en el afio 2022, y podemos
verificar que ninguna de las empresas se encuentra dentro de la zona segura donde
las empresas tienen salud financiera. Esto se explica debido a los problemas que
presenta el sector, también evidenciados en el incremento de sus niveles de

endeudamiento.

Sin embargo, se observa que mas empresas comienzan a acercarse a la zona segura,
es decir, estan saliendo de la zona de incertidumbre. Ejemplos de esto incluyen a
Plasticaucho Industrial, Bioalimentar, Avihol, Industria Papelera Victor Hugo

Caicedo, entre otras.

La razén de esta situacion es que la pandemia representd el mayor golpe para las
finanzas de estas empresas, del cual el sector se fue recuperando progresivamente.
Esto no significa que volvieran a presentar la misma situacion que se observo en
2018. Sin embargo, en su mayoria, las empresas aln se encuentran en la zona de alto

riesgo de quiebre financiero, de acuerdo con la Escala de Z de Altman.

37



Figura 9 Riesgo financiero empresas agroindustriales de Tungurahua 2022
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Fuente: Calculos propios
Elaborado por: Erika Analuisa

En la Figura 10 se muestra la evolucion del riesgo financiero para las empresas
agroindustriales de Tungurahua en el periodo de 2018 a 2022. En la misma, podemos
observar que, tanto en 2018 como en 2019, todas las empresas del sector se
encontraban en la zona de incertidumbre, lo que significa que no habia una clara
tendencia a un riesgo financiero permanente, pero si existia una tendencia a llegar a
este punto. Esto se debid a los diversos problemas que enfrentaba la economia, como
la caida de las ventas de estas empresas, las sucesivas recesiones econdémicas y los

problemas que afectan al sector empresarial en todo el pais.

Por otro lado, para el periodo 2020, 2021 y 2022, podemos observar que las
empresas de este sector estaban en la zona de riesgo de quiebra financiera. Esto se
debidé a los diversos problemas que se fueron acumulando en la economia y sus
efectos, que hicieron que estas empresas perdieron progresivamente su liquidez,
disminuyeran su rentabilidad y redujeron su valor patrimonial, aumentando asi su

riesgo financiero.

Esta situacion fue mas critica en 2020 y 2021, presentando una recuperacion para
2022, acercando las empresas nuevamente a la zona de incertidumbre en cuanto al

riesgo financiero. Esta recuperacion es explicable porque en este afio se redujeron las
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restricciones de movilidad y confinamiento impuestas por la pandemia, lo que

aumento las actividades econdmicas y, por ende, los ingresos de las empresas.

Figura 10 Evolucién riesgo financiero empresas agroindustriales de Tungurahua 2018-2022
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Cumplimiento del objetivo especifico tres: Analizar el impacto de la estructura del
capital en el riesgo financiero en las empresas del sector agroindustrial en la

Provincia de Tungurahua durante el periodo de anélisis.

4.2 Verificacion de la hipétesis o fundamentacion de las preguntas de

investigacion

A fin de llevar a cabo el objetivo especifico tres se realiza la prueba de correlacién
entre las variables de Estructura de capital y Riesgo financiero para las empresas
analizadas, con el fin de entender su relacion en el periodo de estudio. Para esto
como indicador de la Estructura de Capital se utiliza el (Apalancamiento) y como

indicador del Riesgo Financiero se utiliza el componente (Z1) del modelo de Altman.

Sin embargo, antes de realizar la prueba de correlacion es importante entender si
estas variables se presentan como una distribucion normal. Esto debido a que lo

mismo determinard si se utiliza estadistica paramétrica o no paramétrica para estimar
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las pruebas de correlacion entre las mismas. A continuacion, se presentan las
pruebas de normalidad para el apalancamiento y el componente (Z1) del modelo Z de

Altman.

En la tabla 11 podemos ver las pruebas de normalidad para las variables de estructura
de capital y de riesgo financiero al contar con menos de 50 datos la prueba que
debemos utilizar es la prueba de Shapiro Wilks. La misma presenta una significancia
bilateral asint6tica para ambas variables, mayor al 0.05 lo cual nos permite aceptar la
hipbtesis de trabajo sobre una distribucion normal de las dos variables ante las
observaciones del periodo de estudio. Por lo mismo, podemos afirmar que al ser las
nuevas variables normales se puede utilizar estadistica métrica paramétrica para
analizar la correlacion entre las mismas. Siendo la prueba 6ptima utilizarse la prueba

de correlacién de Pearson.

Tabla 12 Pruebas de normalidad de las variables estructura de capital (apalancamiento) y riesgo
financiero (Z1)

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
z1 283 5 ,200" 816 5 ,108
Apalancamiento ,200 5 ,200" 975 5 ,907

*. Esto es un limite inferior de la significacion verdadera.

a. Correccion de significacion de Lilliefors

Fuente: Calculos propios
Elaborado por: Erika Analuisa

En la Tabla 12, se presentan los resultados de la prueba de correlacion entre las
variables Estructura de capital medida por el (Apalancamiento) y el Riesgo
financiero medido por el componente (Z1) del modelo Z de Altman para las
empresas analizadas del sector agroindustrial en la provincia de Tungurahua entre
2018 y 2022. Observamos que la correlacién de Pearson entre las variables tiene un
valor de -0,75, lo cual indicaria que tienen una correlacion inversa. Sin embargo, esta
correlacion tiene una significancia bilateral de 0,139, la cual, al ser superior al nivel
de significancia de 0,05, nos indica que el valor de la correlacion analizada no es

significativo.
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Por lo tanto, las variables no presentan una relacién durante el periodo de estudio. En
consecuencia, los cambios en la estructura de capital de estas empresas no se

relacionan con los cambios en el riesgo financiero de las mismas.

Tabla 13 Prueba de correlacion de las variables estructura de capital (apalancamiento) y riesgo
financiero (Z1)

Z1 Apalancamiento

Z1 Correlacion de Pearson 1 -, 756

Sig. (bilateral) ,139

N 5 5

Apalancamiento  Correlacion de Pearson -, 756 1
Sig. (bilateral) ,139

N 5 5

Fuente: Célculos propios
Elaborado por: Erika Analuisa

Discusién

Dentro de los resultados obtenidos de la investigacion, podemos afirmar que se han
encontrado resultados similares en otros estudios, los cuales corroboran que los
problemas econdmicos que se presentan en los paises, como las bajas en las ventas y
los ingresos empresariales, generalmente provocan que las empresas aumenten sus
niveles de endeudamiento como (Ayén, Pluas, & Ortega, 2020; Zambrano et al,
2021)

Esto se debe a que las empresas experimentan una reduccién en sus ventas e
ingresos, pero sus costos fijos no disminuyen en igual medida. Por lo tanto, las
empresas deben aumentar su nivel de financiamiento o endeudamiento externo para

poder continuar con sus actividades (Cabanilla-Guerra & Sanchez-Limones, 2021).
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Ademaés, como lo explican Bilbao y Vizcaya (2023) los resultados encontrados
respecto a los cambios en el riesgo financiero del sector cuentan con respaldo en
otras investigaciones. Estas explican que el riesgo financiero, medido a través del
indicador Z de Altman, tiene en cuenta el valor patrimonial, la rentabilidad y la

rotacion de inventarios de las empresas.

Estos indicadores suelen tener un mal desempefio cuando se presentan problemas en
la economia, como una recesion o la aparicion de una catastrofe natural, como en el
caso del COVID-19 (Simon, 2020). Por lo tanto, es natural observar como el efecto
de estas dos situaciones incremento el riesgo financiero de estas empresas, a pesar de

gue algunas mejoraron su situacion hacia el final del periodo de estudio.

42



CAPITULO V
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
5.1 Conclusiones

Con relacién a los cambios en la estructura del capital en las empresas del sector
agroindustrial en la provincia de Tungurahua durante el periodo 2018 a 2022, los
indicadores financieros calculados permiten observar que una situacion econémica
negativa, caracterizada por una disminucién en las ventas totales del sector vy,
especialmente, la pandemia de COVID-19 aumentd los niveles de deuda de estas
empresas en relacion a su capital propio. Dentro de esto, durante el afio 2020,
existieron grandes dificultades en las actividades de este sector, por lo cual, las
empresas recurrieron mas a la deuda para mantener sus operaciones, lo que resultd en
cambios en la estructura de capital de estas empresas que cada vez dependen mas del

financiamiento externo para continuar con sus actividades normales.

Por otro lado, en relacion con el riesgo financiero de las empresas del sector
agroindustrial en la provincia de Tungurahua, al ser cuantificado se pudo determinar
que, aunque para 2018 y 2019 las empresas pese a que enfrentan grandes problemas
y se encontraban en una zona de incertidumbre de riesgo financiero, no presentaron
riesgo de insolvencia puesto que contaban en cierta medida con ingresos
permanentes que les permitirian continuar con sus actividades. Sin embargo, para
2020, la pandemia de COVID-19 vy las restricciones de movilidad y confinamiento
representaron un duro golpe para este sector, llevando a estas empresas a un alto
riesgo financiero, ya que no podian generar ingresos constantes. Esto afectd su
liquidez, disminuyd su rentabilidad y su valor patrimonial, generando problemas

financieros que no se resolvieron completamente en el periodo de estudio.

La estructura de capital y el riesgo financiero en las empresas del sector
agroindustrial en la Provincia de Tungurahua durante el periodo de andlisis, mediante
la estadistica correlacional se mostraron no tener una relacion significativa entre

estas dos variables.
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Esto tiene sentido financiero, dado que, aunque la estructura de capital de estas

empresas cambio hacia una estructura donde la deuda era cada vez mas importante v,

a su vez, el riesgo financiero se incremento, esto no implica una relacién causa efecto

entre las variables. Més bien, la recesion econdmica y los problemas generados por la

pandemia de COVID-19 fueron los factores determinantes de los cambios en estas

dos variables.

5.2 Recomendaciones

Se recomienda mayor diversificacion de las fuentes de financiamiento para
que las empresas del sector agroindustrial de Tungurahua puedan reducir la
dependencia de una sola fuente, lo que puede ayudar a mitigar el riesgo
financiero. Esto podria incluir la exploracion de préstamos bancarios, emision

de bonos, capital de riesgo, entre otros.

El analisis exhaustivo de la estructura de capital es importante para que las
empresas realicen un analisis detallado de su estructura de capital actual,
evaluando el equilibrio entre deuda y capital propio. Esto puede ayudar a
identificar oportunidades para optimizar la estructura de capital y minimizar

el riesgo financiero.

Una gestion activa del riesgo en las empresas del sector agroindustrial de
Tungurahua debe implementar estrategias de gestion de riesgos financieros
efectivas, como el uso de instrumentos financieros derivados para cubrirse
contra fluctuaciones en los precios de los productos agricolas o tipos de
cambio. Esto puede ayudar a reducir la exposicion al riesgo y proteger la

rentabilidad.
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5.3 Limitaciones del estudio

En el apartado de las limitaciones del estudio, es necesario sefialar que no se
identificaron limitaciones al llevar a cabo esta investigacién, ya sea en lo relacionado
con la formacion de la base de datos que posibilitd la construccion de los indicadores
para medir la estructura del capital y el riesgo financiero, ni tampoco al buscar
referencias bibliogréficas que permitieran comprender el comportamiento de estas
variables y su relacién durante el periodo de estudio.

5.4 Futuras lineas de investigacion

Una vez concluida esta investigacion, la investigadora propone futuras lineas de
investigacion en las cuales la investigacion contable deberia centrarse para generar
un mayor conocimiento sobre la estructura de capital y el riesgo financiero dentro de

las empresas del sector agroindustrial en la provincia de Tungurahua.

e Estos estudios pueden estar dirigidos, en primer lugar, a comprender el nivel
de endeudamiento de estas empresas en relacién con los ciclos de la
economia, ya que estos presentan una clara relacion con la necesidad de

financiamiento de estas empresas.
e Por otro lado, se debe analizar de manera concisa las estrategias financieras

que han llevado a cabo estas empresas con el objetivo de evaluar su eficacia

al momento de medir el riesgo al que estan sometidas estas empresas.
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