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RESUMEN

El presente proyecto investigativo aborda el analizar financieramente las PYMES
del sector de elaboracién de productos alimenticios para determinar su situacion actual y
prediccion de quiebra mediante razones financieras durante los periodos 2019-2023. La
investigacion se desarrolla bajo el marco de metodologia cuantitativa no experimental, se
aplica de manera longitudinal y con un alcance descriptivo. La informacion empleada
para el analisis es secundaria debido a que fue obtenida de la base de datos de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. Se emplearon herramientas
financieras como lo son las razones de liquidez, solvencia, rentabilidad y la metodologia
de Z2-Altman para conocer la situacion de quiebra del sector estudiado. Entre los
hallazgos obtenidos, se pudo encontrar que las empresas del sector de elaboracién de
productos alimenticios cuentan con problemas de solvencia puesto estas poseen niveles
elevados de endeudamiento en su mayoria pasando el 100% e inclusive llegando al 200%,
lo que indica que se encuentran en un estado de sobreendeudamiento ya que los créditos
superan los patrimonios. También, se encontrd que las empresas poseen buenos niveles
de liquidez, debido a que les alcanza para pagar sus deudas a corto plazo y ain les queda
efectivo. Asi mismo, en cuanto a la rentabilidad, la mayoria de los subsectores poseen
porcentajes negativos y algunos como el C103 en el 2020 y 2021 obtuvieron un ROE de
-170% pero ya para los afios siguientes este obtuvo un ROE de 11% para el 2022 y 2023,
recordando que este fue uno de los més afectados por motivos de pandemia y el cambio
climatico. Por otro lado, se observo que el 83% del sector se encuentra en una zona segura
con respecto a la razon de quiebra puesto que pasan los 2,6 en el 2023, a excepcion del
sector C103 que en el 2022 se encontraba en situacion de quiebra, pero para el 2023 ha
mejorado su gestién y se ubicd en una zona gris y se espera que para los siguientes

periodos se ubique en una zona verde.

Palabras Claves: Analisis financiero, Z2-Altman, Sector Agroindustrial, PYMES



ABSTRACT

This research project addresses the financial analysis of SMEs in the agribusness sector
to determine their current situation and prediction of bankruptcy through financial ratios
during the periods 2019-2023. The research is developed under the framework of non-
experimental quantitative methodology, it is applied longitudinally and with a descriptive
scope. The information used for the analysis is secondary because it was obtained from
the database of the Superintendency of Companies, Securities and Insurance. Financial
tools such as liquidity, solvency, profitability ratios and the Z2-Altman methodology
were used to know the bankruptcy situation of the sector studied. Among the findings
obtained, it was found that companies in the agribusness sector have solvency problems
since they have high levels of indebtedness, most of them exceeding 100% and even
reaching 200%, which indicates that they are in a state of over-indebtedness since credits
exceed assets. It was also found that companies have good levels of liquidity, since they
can pay their short-term debts and still have cash left over. Besides, in terms of
profitability, most of the subsectors have negative percentages and some, such as C103,
in 2020 and 2021 obtained an ROE of -170%, but for the following years it obtained an
ROE of 11% for 2022 and 2023, remembering that this was one of the most affected by
the pandemic and climate change. On the other hand, it was observed that 83% of the
sector is in a safe zone with respect to the bankruptcy rate, since it exceeds 2.6 in 2023,
with the exception of the C103 sector, which in 2022 was in a bankruptcy situation, but
by 2023 it has improved its management and was placed in a gray zone and it is expected
that for the following periods it will be in a green zone.

Keywords: Financial analysis, Z2-Altman, Agribusiness Sector, SMEs.
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Introduccion

En el entorno econdmico en el que actualmente se desarrollan las organizaciones,
el analisis financiero de las empresas desempefia un papel fundamental en el desarrollo y
su sostenibilidad en el mercado. En el presente estudio, se analizard el desempefio
economico de las Pequefias y medianas empresas (PYMES) del sector de elaboracion de
productos alimenticios del Ecuador, en vista de que estas entidades representan una
excelente fuente de contribucion econdmica y generadora de empleo en el pais. El sector
antes mencionado, para diciembre de 2022 generd6 el 32,2% de las plazas de empleo total
en relacién con la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA), es decir, alrededor de 1,5
millones de plazas (Supercias, 2023). Vinculado a esto, el sector en Ecuador es uno de
los sectores méas importantes del pais debido a sus altos niveles de ingreso y su
contribucion en la economia del pais. No obstante, varios autores afirman que las trabas
financieras (Saavedra et al., 2023), los cambios climéaticos (FAO, 2023), el
desconocimiento de herramientas financiera (Arce & Huacén, 2022), entre otras cosas,
hacen que este sector tenga grandes complicaciones en su desempefio financiero y
rentabilidad en el tiempo.

En este sentido, resulta de vital importancia realizar un andlisis financiero a este
sector en especifico para conocer su situacion actual y como ha sido su liquidez,
endeudamiento y su rentabilidad. En primera instancia se analizardn las teorias y
metodologias referentes a la investigacion, asi como los trabajos que se han realizado
anteriormente que ayudaran a darle un mejor enfoque al desarrollo de la investigacion.
Seguidamente, se desarrollara la metodologia de levantamiento de informacidn, asi como
también las herramientas de analisis de las bases de datos de los estados financieros.
Finalmente, se plantara el analisis referente a los datos estudiados, asi como también las
conclusiones y recomendaciones pertinentes.

Planteamiento del problema

El analisis financiero de las empresas es de suma importancia a nivel mundial y
nacional, puesto que este analisis es el que permite conocer el estado de rentabilidad o
situacion financiera actual de una empresa mediante algunas herramientas y técnicas.
“Estas técnicas y procedimientos permiten el andlisis de la informacion contable de la
empresa para comprender objetivamente la situacion actual de la empresay las tendencias
de desarrollo futuras” (Macias & Sanchez, 2022).



En Ecuador las PYMES forman parte esencial en el desarrollo econdmico del pais;
debido a que promueven las plazas de empleo, aportan a la diversificacion productiva y
generan ingresos, lo cual beneficia a laeconomia a nivel local y nacional (Arce & Huacon,
2022). Asi mismo, sugieren que las causas principales por la cual las PYMES fracasan
son la inestabilidad economica, la inflacion, la variacion de los precios, la limitada
financiacion con tasas de interés Optimas y el desempleo (Arce & Huacon, 2022). Aun
asi, no se realizan suficientes esfuerzos por impulsar y desarrollar estas empresas, ya que
existe una carencia de politicas publicas que promuevan a las PYMES a ambientes
empresariales propicios para la mejora del nivel econdmico de estas empresas (Vargas,
2022).

Saavedra et al (2023) menciona que las PYMES generan el 32.38% del total de
empleo registrado, aportando con 7.5 millones de délares anules al Ecuador.
Figural.
Aporte de las PYMES al nivel de ingresos al Ecuador

Tamano de empresa
Microempresa

Mlesiana empresa A"

. Mediana empresa B
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B Grande emgreza

Nota. Adaptado de “Registro estadistico de empresas 2023”, INEC, 2024, Ecuador en
Cifrashttps://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-
inec/Estadisticas_Economicas/Registro_Empresas_Establecimientos/2023/Semestre_I/
Boletin REEM_2023.pdf

En la figura 1, al analizar la estructura de ingresos, segun el tamafio de empresas,
en el afio 2022 las PYMES aportaron el 23% del total de ingresos generados en el
Ecuador, quedando por detras de las grandes empresas, las cuales representaron un 76,1%
del total registrado en dicho periodo y por delante de las microempresas que representaron
el 0,8%.



En el 2023 hubo un total de 1.246.162 empresas activas en Ecuador y del total de
empresas, el 3,1% le pertenece al sector de agricultura y ganaderia (Imbaquingo, 2023).
Desde otra perspectiva en cuanto a la agroindustria, de acuerdo con Cedefio et al (2021),
“el sector agricola, es de suma importancia y un pilar fundamental para la economia del
Ecuador, dado que representa un 7,7% del producto interno bruto por su produccion y
exportacion” (p. 19). La manufactura es un sector muy importante, debido al nivel de
ingresos que aporta a Ecuador, con corte a noviembre del 2023 de $204.029 millones
generados en Ecuador, el sector represento el 15,4% (MPCEIP, 2024).

Figura2.

Evolucion del VAB en la Agricultura

Administracion poblica -1,6 4.9 5.2 7.2 036
Agricultura ganaderia y silvicultura 5B 0.6 49 65 I 0,29
Artividades profesionales técnicas 9.4 6.4 4,2 E.E I 0,29
Transporie y almacena mienio 14,6 3.6 4.8 2 I 022
Actividades inmobiliarias 2.5 6.1 2,6 69 | 0,16
Surministro de electricidad ¥ agua 4.9 4.4 7.1 1E | 0,13
Comereia 14,7 B4 0,7 14,8 | 0,12
Salud y asistencia social 123 7.6 3.0 43 | 0,12
Pesca y acuicultura 22,7 82 59 19 | 0,07
Ensefianza 3.2 1.4 14 4.7 | 0,06
Infarmacian y cormunicacids 1.6 6,8 23 22 | 0,05
Actividades financieras y de seguros 4.9 17 3 0.8 43 | 0,04
Manufactura de productos alimenticios 11,4 12,0 0,2 6.5 I 0,01
Alpjamiento y comidas 31,0 6.3 -0.7 14 -0,01
Arte entretenimiento y otras actividades de servicios 131 16,5 -1.7 11 -0,02
Actividades de los Hogares como empleadaores 12,4 4.0 -2,8 0.7 -0,02
Refinados de palraleo 21,5 -5.3 -4.7 0.9 -0,03
Consruccidn 9.B 6,8 -0.7 3.6 -0,03
Explotacidn de minas y canteras Bl 2.4 -0.7 7.B -0,07
Manufactura de preductos no alimenticio 229 19 -3.5 5.7 -0.20

Nota. Adaptado de “Cuarto trimestre de 2023 y afio 2023 preliminar” (p.11), por Lopez
et al., 2023, Banco Central del Ecuador, 2023, BCE,
https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/trim
estrales/Informe_CNTIVTrim2023.pdf

En esta misma linea, de acuerdo con el Banco Central del Ecuador (BCE) el sector
de elaboracion de productos alimenticios ha tenido un crecimiento en su valor agregado
bruto (VAB) en el Ecuador como se puede observar en la figura 2, en el 2021 el sector
elaboracion de productos alimenticios (manufactura de productos alimenticios), produjo

un incremento de 11,4% con respecto al 2020, pero al afio siguiente aumento en un 12%,
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siendo asi que para el 2023 el VAB del sector crecio en 0,2%, teniendo una participacion
del 6,5% (BCE, 2023).

“Dentro de las contribuciones del sector de elaboracion de productos alimenticios
para disminuir la pobreza esta la generacién de empleos en las poblaciones rurales, no
solo a nivel agricola, sino también en otras actividades que no involucren la explotacién
de materias primas” (Supercias, 2021). Es necesario resaltar que, en abril de 2024, la tasa
de desempleo fue del 3,4% a nivel nacional (INEC, 2024). Por ende, es necesario impulsar
el crecimiento de este sector. Pero este sector esta sujeto a diversos problemas como lo
son el clima, los paros, la necesidad de financiacion, entre otras causas que lo pueden
inducir a un riesgo financiero. Con respecto al clima, actualmente se estan viviendo
cambios climéticos, como fuertes sequias y lluvias que afectan el desarrollo del sector de
elaboracion de productos alimenticios (BASF, 2024). La FAO menciona que, el 80% de
todas las pérdidas por sequia son absorbidas por la agricultura en paises de ingresos bajos
y medios, y el 35% de las pérdidas de alimentos por sequia a nivel mundial ocurre en
América Latina y el Caribe, lo que represento pérdidas en produccion estimadas en USD
$13 billones (FAO, 2023). Asi mismo, Garcia et al (2023), menciona que el Ecuador fue
duramente golpeado en los afios 1982-1983 y 1997-1998 por el fendmeno del nifio que
provocé pérdidas de vidas y tuvo un alto impacto econdmico en la caida de actividades
productivas, especialmente la agricultura y la pesca. De igual manera, segun el Centro de
Investigacion del Arroz, en el 2022- 2023 debido al fuerte invierno las lluvias acabaron
con 30.000 hectareas de arroz en todo el pais, donde las afectaciones fueron de $50
millones de dolares (Agroecuador, 2023).

En esta misma linea, se presento la pandemia del COVID-19 que generd graves
consecuencias en el sector elaboracion de productos alimenticios en donde los factores
causantes fueron, el cierre de fronteras, el desempleo y la cuarentena, lo que causo pérdida
de 72 millones de ddlares en dicho sector como se muestra en la figura 3 (Supercias,
2021).



Figura3.
Pérdidas privadas por COVID-19 marzo-mayo 2020, en millones de dolares
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Nota. Adaptado de “Efectos del COVID-19 en el sector agroindustrial” (p. 14), por G.
Cuenca et al., 2019, Superintendencia de Compaiiias Valores y Seguros

En cuanto a las paralizaciones productivas, en el 2022 estas causaron grandes
pérdidas monetarias a las empresas, uno de los sectores que fue gravemente afectado fue
el de manufactura con una pérdida de 220,6 millones de dolares, producto de los paros
nacionales (BCE, 2023). Con respecto a la necesidad de financiamiento, Saavedra et al
(2023), menciona que las PYMES se ven detenidas en su desarrollo por la falta de apoyo
en la obtencidn de recursos financieros que permitiria mejorar sus estructuras y sobrevivir
en el mercado en el tiempo (p. 197). Asi como también, las PYMES en Ecuador trabajan
y realizan sus actividades sin planes a futuros que les ayuden a anticiparse a posibles
cambios que afecten su desempefio. Asi lo indica Maria Burga (2023), en donde menciona
que las PYMES en Ecuador operan sin planes estratégicos adecuados, debido a que se
guian por el sentido comun, limitando su recuperacién ante problemas financieros y esto
afecta su productividad (p. 62).

Por otra parte, Arce y Huacén (2022), mencionan que el 59% de las PYMES no
realiza las proyecciones de flujo de efectivo lo que refleja, que no monitorean las posibles
entradas y salidas de dinero de la empresa. Ademas, el gremio indica que
los insumos productivos importados que se utilizan en los sectores agricolas y
agroindustriales registraron un incremento de costos del 45 % en promedio en el 2022, si
se lo compara con el afio 2020 (Zambrano, 2022). Lo cual es preocupante ya que el Banco
Central del Ecuador (2023), menciona que existen efectos directos de los precios de
fertilizantes en los costos que perciben los productores, efecto que puede trasladarse, en

cierta medida, al precio final que perciben los consumidores, generando presiones
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inflacionarias en el Ecuador (p. 62). Chavez et al (2022) mencionan que el sector agricola
en las PYMES ha presentado una deficiente organizacion administrativa especificamente
en la gestion del control interno, y esto tiene una correlacion positiva y significativa
con los resultados financieros del sector (p. 7).

En contraste con lo anteriormente presentado, este sector presenta inconvenientes
en el financiamiento de sus operaciones, es un sector muy importante a nivel nacional y
mundial debido a su oferta de empleabilidad y los niveles de ingreso que genera el sector,
asi como una pieza fundamental en la economia para combatir la pobreza. Pero como se
evidencia, es un sector que desconoce de herramientas tecnoldgicas que ayuden a
pronosticar su desempefio o analizar como se encuentran financieramente. Entre los
factores que enmarcan la posible falta de desarrollo tecnoldgico se encuentran la falta de
conocimiento de los emprendedores del agro, que muestran una experiencia en la forma
de obtener el producto, pero escasa informacién de como tecnificar dicha actividad
(Pazmifio, 2023). Esto indica que es un sector al cual se le debe de prestar mucha atencién,
ya que es uno de los sectores que genera una mayor contribucién a la economia del
Ecuador y ademas es una de las mayores fuentes de empleo.

Pregunta de Investigacion

¢Cudl es el comportamiento de las razones financieras de las PYMES del sector
de elaboracion de productos alimenticios del Ecuador en los periodos 2019-2023?

Objetivo General

Analizar financieramente las PYMES del sector de elaboracion de productos
alimenticios en el periodo 2019-2023.
Objetivos especificos
v" Elaborar el Marco teérico pertinente al presente tema de investigacion.
v" Desarrollar el Marco Metodolégico y plantear las herramientas de analisis.
v Analizar los resultados obtenidos mediante las razones financieras que ayuden a
conocer la situacion de las PYMES de elaboracién de productos alimenticios.

Justificacion

A partir de la importancia que representa el sector de elaboracion de productos
alimenticios en el Ecuador, el presente proyecto investigativo esta enfocado en realizar
un analisis financiero de las PYMES del sector de elaboracion de productos alimenticios

para saber como ha sido su desempefio financiero. Las organizaciones del sector de



estudio, no se encuentran ajenas a la importancia que tiene el realizar un anélisis
financiero de las mismas y las consecuencias que conlleva el no realizarlo. De acuerdo
con Macias y Delgado (2023), el andlisis de los indicadores financieros garantiza la
permanencia de la empresa en el mercado, por lo que es importante poder contar con las

herramientas que puedan predecir esta situacion.

Es de vital importancia realizar un analisis financiero de la situacion actual del
sector, debido a que hay un desconocimiento de las entradas y salidas de dinero, asi como
también, se encontrd que no se realizan proyecciones para anticiparse a los hechos, lo que

podria causar grandes pérdidas monetarias al sector y a la economia del pais.

Por otro lado, el analisis financiero, mediante indicadores de gestion es un pilar
importante para conocer el desempefio financiero de las PYMES del sector de elaboracion
de productos alimenticios. De acuerdo con Hilario et al (2020) menciona que “el balance
general, estado de resultados, modelo DuPont, son parametros que sirven para evaluar la
condicidn de la empresa, y es asi como se identificara que variables afectan el desempefio
de la organizacién” (p. 31). Mediante el analisis de los estados financieros se podran
desarrollar indicadores de gestion que ayudaran a determinar como se encuentran

financieramente y cdmo ha sido el desempefio de las PYMES del sector a investigar.

En otro sentido, se evidenci6 en los archivos referenciales, que dentro del pais
existe la carencia de investigaciones suficientes que analicen la situacion financiera del
sector agroindustrial ecuatoriano. De acuerdo con Loor et al (2023) menciona que en el
Ecuador se han realizado pocos estudios de desempefio financiero a empresas, y estos
estan dirigidos mayormente al sector financiero, por lo que del sector agroindustrial se
tiene poco registro. Asi mismo, Jiménez et al., (2023) menciona que el sector agricola
obtuvo una rentabilidad muy baja para el 2020, pero esto fue producto de la pandemia
COVID-19, por lo que es necesario realizar otro analisis financiero para ver como se
encuentra el sector. Este estudio servira como referente para que las empresas del sector
estudiado conozcan su situacion financiera actual y también les servira como guia puesto
que, con el resultado del analisis, podran tomar decisiones a corto y largo plazo y puedan

adaptarse a los cambios.

Este estudio esta justificado debido a la gran importancia que representan las
PYMES al Ecuador, asi como también lo es el sector agroindustrial, ya que se brindara el

conocimiento de la situacion financiera, asi como también, como ha sido el desempefio
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financiero de estas empresas en el transcurso de los afos, este estudio también dara a
conocer la importancia de realizar una correcta gestion financiera dentro de las empresas.
Cabe resaltar, que el presente estudio sera de vital importancia tanto para las PYMES del
sector agroindustrial, como para estudiantes que estén interesados en conocer la situacion

financiera actual del sector, asi como también sera de gran utilidad a nivel nacional.



Capitulo I: Revision de la Literatura

En el presente capitulo, se desarrollaran las teorias y conceptos que ayudaran a
dar un mejor enfoque al desarrollo del proyecto, asi como los archivos referenciales que

serviran como guia de los pardmetros a seguir.
Marco Teorico

Analisis Financiero

Hilario et al., (2020) sefiala que “el andlisis financiero constituye uno de los
métodos mas habituales que usan las organizaciones para tomar decisiones” (p. 31).
Ademas, Ochoa (2021) menciona que el analisis financiero es un proceso de seleccion,
relacion y evaluacion de las finanzas de una empresa y lo divide en tres partes que se
presentan a continuacion:

e El primer paso de este proceso consiste en seleccionar, del total de la informacion
disponible respecto de un negocio, la que sea mas relevante para evaluar la
rentabilidad y liquidez de la empresa

e EIl segundo paso consiste en relacionar esta informacion de tal manera que sea
significativa

e Por ultimo, deben estudiarse estas relaciones e interpretar los resultados
(Administracion Financiera, p. 240).

Por otro lado, Marcillo et al. (2021), menciona que los analisis financieros son
herramientas claves para las actividades que realiza toda organizacion puesto que
determinan las situaciones financieras, en las que se encuentra, permitiendo asi reconocer
cual sera el futuro que tendra la misma.

A su vez, Garcia (2015) menciona que “mediante el analisis financiero se toman
decisiones que corrijan, modifiquen, consoliden o mejoren el rumbo financiero de una
empresa. Por su parte, 1zaguirre et al. (2020) menciona que las tres formas de realizar un
analisis financiero mas utilizadas son el analisis vertical, horizontal y mediante
indicadores financieros (p. 23).

Analisis vertical. El analisis vertical, permite identificar el uso de los recursos a
través del Estado de Resultados y el Estado de Situacion Financiera (Izaguirre et al.,

2020). Por otro lado, Rodriguez (Rodriguez F. , 2017) menciona que “el analisis vertical
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tiene la funcién de dar a conocer la distribucion porcentual de las cifras de los estados
financieros, en un momento dado” (p. 18).

Analisis horizontal. El analisis horizontal, se centra en visualizar el rendimiento
de las cuentas entre varios periodos, es por ello, que se necesita mas de un periodo
(Izaguirre et al., 2020, p. 29). Los estados financieros que analiza son el Estado de
Resultados y el Balance General, en donde analiza las tendencias histdricas de las
empresas con el método de series de tiempo como promedios mdviles (Rodriguez &
Aviles, 2020).

Razones financieras. Son medidas aritméticas que establecen una relacién entre
dos o mas partidas de los estados financieros (Ochoa, 2021, p. 264). Los indices
financieros se dividen en cuatro grupos: de liquidez, de actividad, de apalancamiento, de
solvencia o de rentabilidad (Chu, 2019, como se cit6 en lzaguirre et al., 2020, p. 34).
Tablal.

Razones financieras

Factor Indicadores Férmula
Financieros
Liquidez Corriente Activo Corriente
Liquidez Pasivo Corriente

Prueba Acida Activo Corriente — Inventario

Pasivo Corriente

Endeudamiento  del Pasivo total
Activo Activo total
Endeudamiento Pasivo total
Patrimonial Patrimonio
Solvencia
Endeudamiento  del Patrimonio
Activo Fijo Activo fijo neto
Apalancamiento Activo total
Patrimonio
Apalancamiento ( UAI )
. . Patrimonio
Financiero UAI

(Activos Totales)
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Factor Indicadores Férmula
Financieros
Rotacién de cartera Ventas

Rotacién de activo fijo

Rotacioén de ventas

Gestion Periodo medio de

cobranza

Periodo de pago

Impacto gastos
administracion y
ventas

Impacto de la carga

financiera

Rentabilidad neta del
activo (Du Pont)

Margen Bruto

Margen Operacional

Rentabilidad oo obilidad Neta de

Ventas

Rentabilidad
Operacional del
Patrimonio
Rentabilidad

Financiera

Cuentas por cobrar

Ventas
Activo Fijo

Ventas
Activo total

(Cuentas por cobrar * 365)
Ventas

(Cuentas y documentos por pagar * 365)

Compras

Gastos administrativos y de ventas
Ventas

Gastos financieros

Ventas

Utilidad Neta Ventas
*
Ventas Activo total

Ventas netas — Costos de ventas

Ventas
Utilidad operacional

Ventas
Utilidad Neta
Ventas

Utilidad operacional

Patrimonio

Ventas UAII Activo UAI UN

Activo * Ventas * Patrimonio * UAII * UAI

Nota: Adaptado de Tabla de Indicadores, de Superintendencia de Compafiias, 2024,

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

Como se muestra en la tabla 1, estos son los indicadores que se emplean en la

evaluacion financiera de las empresas y con el resultado de estos, se puede comparar con



el de otras empresas y analizar su situacion. Con este andlisis del resultado se podran
elaborar mejores estrategias para la sostenibilidad de las empresas. Asi lo afirma Chu
(Chu, 2016) en donde menciona que “comprender el pasado es un buen paso para estudiar
el futuro” (p. 76).

Teoria de Portafolios y Modelo de Valuacidn de Activos Financieros. Esta teoria
indica que existe el riesgo especifico o diversificable que es propio de esa accion, y el
riesgo de mercado que se asocia con variaciones en el mercado (BrealeyStewart, 2020).
Ruiz et al. (2021) menciona que esta teoria explica la relacion que existe entre el riesgo y
rendimiento, aportando al area de las finanzas, la investigacion acerca de la combinacion
que existe al juntar instrumentos financieros en una cartera, y asi optimizar el rendimiento
y el riesgo (p. 50).

Teoria de la Jerarquia Financiera (Pecking Order). De acuerdo con Myers
(1984) menciona que se define como una de las teorias de gran importancia en cuanto al
apalancamiento de las empresas; declara que la seleccion adversa incita a que las
empresas prefieran una financiacion interna antes que una externa (Como se cit6 en Sauza
etal., 2021, p. 33).

Teoria del Optimo Financiero (Trade Off). De acuerdo con Modigliani y Miller,
(1958) establecen que el valor de mercado de cualquier empresa es independiente de su
estructura de capital y se obtiene al capitalizar su rendimiento esperado a la tasa apropiada
para su clase (Como se cito en Solano et al., 2021, p. 54). “En un mercado de capitales
perfecto, las transacciones financieras no agregan o destruyen valor; en vez de eso,
redistribuyen el riesgo” (Arévalo et al., 2022).

Modelo Z-score Altman. A su vez, Z-score Altman es otro indicador utilizado
para medir la rentabilidad de las empresas. Asi lo menciona Altman (Altman, 2000) en
donde alega que este indicador se emplea para evaluar las dificultades crediticias de
empresas industriales. Altman (1968) menciona que:

El modelo Z de Altman permite el estudio de empresas de diferentes sectores

econdémicos mediante el andlisis de un conjunto de ratios financieros, en donde

permite predecir la quiebra de una empresa, para lo cual utiliza la técnica
estadistica Analisis Discriminante Multiple (ADM) y asi obtener un valor Z, el
cual se ubica dentro de un rango de toma de decisiones para establecer si la entidad
estudiada posee o0 no salud financiera. (Altman, 1968, Como se citd en Rossi &
Rossi, 2023)
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La ecuacion para evaluar la solvencia de las industrias ha sido modificada y
segmentada con el pasar de los afios, a continuacion, se presentaran cada una de ellas:
a) Modelo Z Altman original
Z=12*X1+14+X2+3,33*X3+0,6*X4+ 0,999 x X5

En donde:

SiZ < 1,81 =Zona de quiebra

Si181<7<2,99=Zonagris o de alerta

SiZ > 2,99 Zona segura
b) Modelo Z1 para empresas manufactureras de capital cerrado

Z=0717 X1+ 0,847 » X2 + 3,107 * X3 + 0,420 * X4 + 0,998 * X5

En donde:

Si Z1 < 1,23 = Zona de quiebra

Si1.23<Z1<2,90 =Zona gris o de alerta

Si Z1 > 2,90 = Zona segura
c) Modelo Z2 para empresas de capital cerrado o que no cotizan en bolsa

Z2 =6,56 x X1+ 3,267 x X2+ 6,72 x X3+ 1,05242 x X4

En donde:

Si Z2 < 1,1 =Zona de quiebra

Si1.1 <Z2<2,6=Zona gris o de alerta

Si Z2 > 2,6 = Zona segura

Las variables independientes que conforman las ecuaciones anteriormente

descritas se componen de la siguiente forma:

_ Capital de trabajo

Activo total

B Utilidades retenidas

Activo total

_ U.A.I.1.
~ Activo total

Patrimonio
"~ Pasivo total

Ventas
~ Activo total

Con la obtencién de las diferentes variables se podra realizar la elaboracion de la

ecuacion y determinar la salud empresarial de cualquier industria.
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Desempefio Financiero. Por otro lado, Ochoa (2021) en su Libro menciona que
“desempefio financiero se evalia mediante el anélisis de los indicadores de rentabilidad:
el rendimiento sobre activos y el rendimiento de capital” (p. 81). Asi mismo, Parraga et
al (2021) menciona que los indicadores financieros son una herramienta comdnmente
utilizada para el andlisis de estados financieros, son una relacién matematica entre un
namero y otro nimero, pues se utilizan como herramientas para evaluar el desempefio
financiero de las organizaciones (p. 16).

Jiménez et al. (2023) menciona que el estado de resultados se utiliza para evaluar
el desempefio financiero de una empresa durante un periodo determinado. De igual
manera, Hilario (2020) acota que “el balance general, el estado de resultados y el modelo
DuPont, son parametros que sirven para evaluar la condicion de la empresa, y es asi como
se identificara que variables afectan el desempefio de la organizacion” (p. 31). A su vez,
el Modelo Du Pont enfatiza que la relacion entre utilidad de operacion y capital total,
activos totales debe ser lo mayor posible para que haya la maxima rentabilidad (Rodriguez
F., 2017, p. 45).

Balance General. De acuerdo con Stephen Ross (2022), el balance general es un
estado financiero, una fotografia que el contador toma de una compafiia sobre el valor
financiero de esta en una fecha especifica, como si la empresa se mantuviera estatica
momentaneamente (p. 21). A su vez, Ochoa (2021), menciona que es el instrumento
contable mediante el cual se presenta el efecto acumulado de las operaciones que se
efectuaron en el pasado, que emiten tanto las entidades lucrativas como no lucrativas y
este se divide de la siguiente forma:

a) Activo
b) Pasivo
c) Capital contable.

Asi mismo Zutter y Smart (2022), mencionan que el estado de cuentas equilibra

los activos de la empresa (lo que posee) con su financiamiento, que puede ser deuda (lo

que debe) o capital (lo que aportan los propietarios).

Pequefias y Medianas Empresas (PYMES)

Las PYMES, son grandes fuentes de aporte a la economia del ecuador, son
empresas que generan grandes fuentes de empleo a nivel nacional y son empresas a las
cuales se les debe brindar atencion para que se mantengan un buen rendimiento. Asi lo

menciona Navarrete et al. (2022) en donde dice que las PYMES ecuatorianas desempefian
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un rol fundamental puesto que son las responsables de generar los miles de plazas de
empleo y dinamizar la economia. Valero (2021) menciona que, en sus inicios, este sector
se vio afectado por condiciones limitantes para su desarrollo, como escasos planes de
apoyo Y falta de normas legales que impedian su desarrollo (Valero, Hidalgo, & Guevara,
2021).

De acuerdo con el Banco de desarrollo de América Latina y el Caribe (CAF),
menciona que mientras las PYMES se desarrollen en un ambiente empresarial saludable
e inclusivo, estas podran tener un mejor rendimiento y aportaran en mayor medida a la
economia nacional (2023). De acuerdo con la Superintendencia de Compaiiias, las
PYMES se dividen en dos grupos:

Tabla2.
Segmentacion de las PYMES

Variable Mediana Pequefia
Ingresos $1,000,001/$5,000,000 $100,001/$1,000,000
Empleados 50-199 10-49

Nota: Adaptado de El Nuevo Ecuador, de INEN, 2024,
https://www.normalizacion.gob.ec/miPY MES-y-organizaciones-de-economia-popular-
y-solidaria-son-una-pieza-clave-para-la-economia-del-pais/#

En algunas situaciones, las instituciones presentan una division de la mediana
empresa en tipo A 'y B, por lo que buscan separar a las empresas de acuerdo con su nivel
de crecimiento para conseguir establecerse en el mercado como grandes empresas (CAF,
2023). De acuerdo con Alvarado y Campoddnico (2023) menciona que, el entorno esta
obligando a ver a las PYMES no solo como un generador de ingresos, sino también, como
una fuente de crecimiento y de beneficios, por lo que es primordial que los empresarios

cambien su perspectiva del negocio (p. 477).

Sector de elaboracién de productos alimenticios (Agroindustria)

La agroindustria no solo desempefia un papel importante en la produccion de
productos alimenticios y otros productos derivados del campo, sino que también
desempefia un papel fundamental en la economia a nivel mundial (Castrillon, 2023).
America Latina y el Caribe, desempefia un papel fundamental en el sector agricola, ya
que como menciona la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la
Agricultura (FAO).
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La region contribuye de manera importante a la agricultura a nivel mundial,
debido a que entre 2020 y 2022, representd 14% del valor neto de la produccién
agricola y pesquera del mundo y su participacion en las exportaciones totales es
mayor de 17%. La importancia de las exportaciones agricolas de la region viene
demostrada por el crecimiento de su participacion en el valor total de la
produccion, la cual aumenté a 45%. (OCDE, 2023)

Por otro lado, la FAO menciona que el sector agroindustrial forma parte
importante del proceso de desarrollo en una economia debido a que aprovecha la
abundancia productiva primaria, transformando este tipo de productos en bienes dandoles
un mayor valor agregado, generando ventajas comerciales a sus predecesores productivos
(Como se citd en Fiallos et al., 2020). Asi mismo, el sector agroindustrial ecuatoriano se
destaca como un pilar clave para el crecimiento econémico del pais, con oportunidades
que van desde la creciente demanda internacional de alimentos hasta condiciones de
sostenibilidad alineadas con el mercado global (MPCEIP, 2024).

De acuerdo con la INEC las actividades agroindustriales se dividen en los
siguientes niveles:

Tabla3.
Actividades de elaboracién de productos alimenticios-C10

CODIGO DESCRIPCION NIVEL
C101 Elaboracion y conservacion de carne. 3
C102 Elaboracion y conservacion de pescados, crustaceos y moluscos. 3
C103 Elaboracion y conservacién de frutas, legumbres y hortalizas. 3
C1030 Elaboracion y conservacion de frutas, legumbres y hortalizas. 4
C104 Elaboracion de aceites y grasas de origen vegetal y animal. 3
C105 Elaboracion de productos lacteos. 3
C106 Elaboracion de productos de molineria, almidones y productos derivados del almidén. 3
C107 Elaboracion de otros productos alimenticios. 3
C108 Elaboracion de alimentos preparados para animales. 3

Nota: Adaptado de “Clasificacion Nacional de Actividades Econémicas”, de INEC,
2012, https://aplicaciones2.ecuadorencifras.gob.ec/SIN/descargas/ciiu.pdf.

En la tabla 3, se muestra el sector de elaboracion de productos alimenticios y sus
niveles, y dentro de estos niveles existen subniveles que de igual manera pertenecen a
este sector. Es un sector muy importante para la economia del Ecuador, es por ello, por
lo que se deben de realizar estudios que sean beneficiosos para su desarrollo. De igual

manera, el Ministerio de Produccion, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca (MPCEIP)
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indica que es necesario desarrollar estrategias que apunten a mejorar la insercion de las
PYMES del sector agroindustrial en las cadenas productivas (MPCEIP, 2023).
Maco Conceptual

En el presente apartado del capitulo, se presentaran los conceptos relacionados a
la investigacion para tener una mayor comprension del objeto de estudio.
Elaboracién de productos alimenticios (agroindustria)

Se relaciona a la industrializacion de la produccion agricola, ganadera, forestal
entre otros, no existe una definicion Unica de esta industria como tal, en términos
generales la actividad agroindustrial implica el procesamiento de alimentos (Andrade et
al., 2023).

Flujo de Efectivo

“Por flujo de efectivo, se entiende a la diferencia entre la cantidad que entr6 y la
cantidad de dolares que salieron” (Ross, 2022, p. 36).

Activo

Son todos aquellos recursos econémicos que la empresa posee, registrados y
medidos con base en las Normas de Informacion Financiera (NIF) (Ochoa, 2021, p. 100).
Pasivo

Los pasivos son todas las deudas, compromisos y obligaciones que surgen de
transacciones pasadas, cuyo objeto fue financiar las operaciones y los activos que la
empresa posee (Ochoa, 2021, p. 100).

Capital Contable

Se le conoce como el valor residual de los activos de una entidad, una vez que se
han deducido todos sus pasivos, también se le conoce como activo neto, puesto que
representa la diferencia entre el activo y el pasivo (Ochoa, 2021, p. 100).

Insolvencia

“Se da cuando un deudor se ve en la imposibilidad de pagar sus deudas y cumplir

con sus obligaciones cuando vencen los plazos” (Coello, 2017, p. 181).
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Liquidez

De acuerdo con Stephen Ross (2022), la liquidez se refiere a la facilidad y rapidez

con que los activos se pueden convertir en efectivo (sin pérdida significativa de su valor).

Solvencia

Ross (2022) menciona que “es la capacidad de la compafiia para pagar sus cuentas

en el corto plazo sin demasiadas dificultades” (p. 47).
Gestion

Parraga et al. (2021) mencionan que los indicadores de gestion son herramientas
ideales para garantizar el despliegue de las politicas corporativas y acompafar al

desenvolvimiento de los planes, son una necesidad en las pequefias y medianas empresas

de acuerdo con la medida en que crece la complejidad de ésta.

Rentabilidad

Asanza y Avendafio (2023) es un indicador financiero que ayuda a las PYMES a
medir los beneficios obtenidos en base al desarrollo de una inversion y capacidad de ésta

para remunerar los recursos financieros.

Marco Referencial

En la presente seccion del proyecto investigativo, se presentaran los estudios
previamente realizados relacionados al tema a investigar, para tener un mejor enfoque del
desarrollo de este. La investigacion realizada por Seung (2021) titulada como “Financial
analysis effect on management performance in the Korean logistics industry” tuvo como
objetivo contribuir al crecimiento estable de la industria logistica mediante el analisis de
las diferencias en las estructuras financieras dentro de la industria logistica coreana y el
impacto de estas estructuras financieras en el desempefio de la gestién. Para poder llevar
a cabo tal estudio, el autor usé indicadores financieros tales como liquidez, eficiencia,
rentabilidad, entre otros para determinar el desempefio financiero de las industrias
(Seung, 2021).

El resultado de esta investigacion muestra que.

En la industria de la logistica, se observan variaciones significativas en los

factores financieros que influyen en el rendimiento de los activos (ROA) vy el

rendimiento del capital (ROE) segun el tipo de negocio. Estas diferencias indican

la necesidad de esfuerzos adicionales en la gestion para fortalecer la estructura
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financiera de las empresas. Es crucial que las organizaciones reconozcan estas

disparidades y adopten medidas preventivas, como mejorar la eficiencia de la

gestion, para impulsar su solidez financiera y optimizar su rendimiento en funcion

de sus particularidades comerciales. (Seung, 2021)

Asi mismo, Fauziah et al. (2023) en su articulo de revista que lleva por titulo
“Analisis del desempefio financiero utilizando valor agregado econdémico (eva) y valor
agregado financiero (fva) en PT. ASTRA Internacional TBK periodo 2017-2021” tuvo
como objetivo evaluar el desempefio financiero de PT. Astra International Tbk durante el
periodo 2017-2021. El tipo de investigacion que se utilizo en este estudio es descriptivo
y utiliz6 un enfoque cuantitativo, en este estudio se utilizaron indicadores financieros,
EVA y FVA en donde se obtuvo que PT. Astra International Thk demostré resultados
positivos en términos de desempefio financiero medido utilizando EVA, lo que indica su
capacidad para generar valor econémico agregado (2023).

Por otro lado, a nivel regional, Trujillo et al. (2021) en su proyecto investigativo
que lleva por titulo “La gestion financiera en las MIPYMES de la ciudad de Huajuapan
de Leon Oaxaca y su relacion con la competitividad” en donde desarrollaron una
investigacion de caracter cuantitativo, descriptivo y no experimental. La herramienta de
analisis fueron los indicadores financieros en donde obtuvieron que las MIPYMES tienen
un deficiente manejo de la informacion contable, los presupuestos y el control de
inventarios, lo que se traduce en una insuficiente gestion financiera para alcanzar los
objetivos de rentabilidad que cualquier empresa se pueda proponer, asi como el nivel de
competitividad necesario para sobrevivir en el mercado (Trujillo et al., 2021).

Siguiendo esta misma linea, a nivel nacional, Macias (2022) en su articulo de
revista, el cual tenia como objetivo el de determinar el crecimiento econdémico de la
empresa la Fabril ubicada en la ciudad de Manta" a través del analisis de los estados
financieros 2017-2018.

La metodologia que empled Macias fue:

No experimental de tipo descriptiva, ademas de una revision bibliograficay de los

estados financieros proveidos por la empresa objeto del estudio se desarroll6 un

analisis vertical y horizontal para identificar los aspectos econdémicos y

financieros que muestran las condiciones en que opera la empresa con respecto al

nivel de liquidez, solvencia, endeudamiento, eficiencia, rendimiento y

rentabilidad. (2022)
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Logrd encontrar que a nivel macroeconomico la fabril es rentable y no posee
riesgos que afecten sus planes de expansion y con esto la Fabril podra tomar mejores
decisiones (Macias M. , 2022).

De la misma forma, Jiménez et al. (2023) en su articulo titulado “Analisis
financiero del sector agricola del Ecuador, afio 2020: Caso empresas reguladas por la
Super. Cias.” La metodologia que emplearon fue de tipo descriptiva y documental em
donde recabaron informacion de 7000 empresas del sector agricola que reportaron sus
estados financieros en la Superintendencia de Compariias en el 2020. En donde el
resultado que obtuvo es que las empresas del sector si estan en capacidad de responder a
las deudas que se presenten a corto plazo, las actividades se estdn realizando
correctamente y por el lado de la rentabilidad, los resultados no superan el 4%, pero se
cree que es producto de la pandemia.

Duque (2020) en su articulo de revista que lleva por titulo “Evaluacion de la
gestion financiera y cualidades gerenciales en empresas ecuatorianas” tuvo como objetivo
evaluar la gestion financiera de los cuatro sectores econémicos mas importantes de la
industria manufacturera del Ecuador. Utilizaron los estados financieros reportados a la
Superintendencia de Compafiias, evaluaron la gestion financiera mediante razones
financieras y encontraron que las empresas que cuentan con gerentes especializados en
analisis financieros presentan una mayor liquidez (2020).

Adicionalmente, Rossi y Rossi (2023) en su articulo de revista que lleva por titulo
“Analisis del riesgo de quiebra de instituciones financieras peruanas, 2015-2021 el
objetivo era evaluar 26 instituciones financieras mediante el riesgo de quiebra, utilizando
el anlisis discriminante maltiple del modelo Z de Altman complementado con la media
armonica. Los resultados mostraron que solo el 20% de las instituciones de la Banca
Multiple se ubica en la zona segura y un preocupante 13% se ubica en la zona de quiebra,
demostrando que el modelo Z de Altman es una herramienta fundamental para el analisis
de quiebra (Rossi & Rossi, 2023).

Por otro lado, Valdivia y Rojas (2023), en su proyecto investigativo que lleva por
titulo “Analisis de la situacion financiera de las empresas del sector financiero del Pert
aplicando el modelo Z de Altman, antes y después de la pandemia” el cual tenia por
objetivo analizar el impacto que la pandemia de COVID-19 ha tenido en la salud
financiera de las empresas del sector financiero en el Perd. En donde encontraron que el
coeficiente Z2 de Altman resulta una herramienta adecuada para analizar la probabilidad

de quiebra de las empresas del sistema financiero peruano.
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Tabla4.

Resumen del marco referencial

22

Estudio Afio Pais

Metodologia

Resultado

Efecto del analisis financiero
en el desempefio de la gestion

en la industria logistica

coreana 2021 Corea

Anélisis  del desempefio

financiero utilizando valor
agregado econémico (eva) y
valor agregado financiero 2023 Indonesia
(fva) en PT. ASTRA

Internacional TBK periodo
2017-2021

La gestion financiera en las
MIPYMES de la ciudad de
Huajuapan de Leén Oaxaca y

2021 México

su relacion con la

competitividad

Se analizaron los factores que afectan el desempefio
financiero y de gestion para el periodo 2008-2018. La
muestra incluye empresas auditadas externamente y
basadas en la categoria grande de la Clasificacion
Industrial (KSIC-9). Ademas, se analiz6 el impacto en las
caracteristicas y desempefio corporativo segun el tipo de
negocio mediante la creacion de portafolios segln
clasificacion industrial y tipo de negocio.

El tipo de investigacion utilizada en este estudio es
descriptivo y utilizé un enfoque cuantitativo

Para este fin se realizd una investigacion de caracter

cuantitativo, descriptivo y no experimental.

Este resultado muestra que existen diferencias en los factores financieros que
afectan el rendimiento de los activos (ROA) y el rendimiento del capital (ROE) por
tipos de negocios en la industria de la logistica, requieren mas esfuerzos de la
gestion para mejorar la solidez de su estructura financiera. Por lo tanto, deben
reconocer las diferencias en los principales factores financieros que afectan el
desempefio segun el tipo de negocio que poseen e impulsar medidas preventivas
como la eficiencia de la gestion y la mejora de las ganancias en consecuencia y la

diversificacion de su cartera de negocios continua.

Los hallazgos de este estudio indican que PT. Astra International Thk demostrd
resultados positivos en términos de desempefio financiero medido utilizando EVA,

lo que indica su capacidad para generar valor econémico agregado

Los resultados obtenidos mostraron que las MIPYMES tienen un deficiente manejo
de la informacidn contable, los presupuestos y el control de inventarios, lo que se
traduce en una insuficiente gestion financiera para alcanzar los objetivos de
rentabilidad que cualquier empresa se pueda proponer, asi como el nivel de

competitividad necesario para sobrevivir en el mercado.
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Estudio

Metodologia

Resultado

Andlisis financiero del sector
agricola del afio
2020:

reguladas por la Super. Cias.

Ecuador,

Caso empresas

Evaluacion de la gestion

financiera y  cualidades

gerenciales en empresas

Andlisis del riesgo de quiebra
de instituciones financieras
peruanas, 2015-2021
Analisis de la situacion
financiera de las empresas del
sector financiero del Perud
aplicando el modelo Z de
Altman, antes y después de la

pandemia

2023

2020

2023

2023

Ecuador

Ecuador

Per

Perl

La metodologia desarrollada en esta investigacion es de
tipo descriptiva y documental por medio de este tipo de
investigacion se recab6 informacién misma que reposa
en la base de datos de Super Intendencia de Compafiias,
fueron acerca de 7000 empresas del sector agricola que
reportaron sus estados financieros del afio 2020, y; por
medio de estos se calcul6 los diferentes indicadores
financieros de dicho sector.

Se utilizaron los estados financieros reportados por las
empresas ante la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros del Ecuador. La gestion financiera se
evalué mediante la aplicacion y comparacion de razones
finalidad de

comportamiento y evolucion, al identificar las principales

financieras, con la estudiar  su
similitudes y diferencias.
Se utilizé el andlisis discriminante maltiple del modelo Z

de Altman complementado con la media arménica

El modelo o instrumento de medicion a utilizar, el Z Score
de Altman con un enfoque cuantitativo debido a que el
objeto de estudio es el riesgo de quiebra de las

instituciones bancarias del sistema financiero peruano

Si estan en capacidad de hacer frente a sus deudas u obligaciones que se presenten
en el corto plazo, dado que, aun asi, pagando cada délar de deuda, tendran un
excedente de 0,22 ddlares, y; 0,03 dolares respectivamente. Sus actividades la estan
realizando correctamente en vista que sus resultados han sido 6ptimos demostrando
que estan vendiendo sus inventarios cada 43,81 dias, sus cuentas por cobrar las
hacen efectivo cada 69 dias y sus pagos los realizan cada 166 dias. En cuanto a la
rentabilidad sus resultados no superan el 4%, esto debe ser por la situacion
pandemia, habria que realizar otro analisis para determinar porque este importante
sector genero una rentabilidad muy baja en el afio 2020.

Los resultados muestran una participacion mayoritaria del género masculino en la
gerencia de los cuatro sectores estudiados. El indice de endeudamiento es superior
cuando la gerencia posee formacion universitaria, lo que evidencia que la
preparacion académica incide en la capacidad de asumir mayores riesgos. Las
empresas cuyos gerentes poseen formacion afin, presentan mayores niveles de

liquidez, lo que muestra mejores estrategias financieras de corto plazo.

Los resultados mostraron que solo el 20% de las instituciones de la Banca Mdltiple
se ubica en la zona segura y un preocupante 13% se ubica en la zona de quiebra,
demostrando que el modelo Z de Altman es una herramienta fundamental para el
andlisis de quiebra

El coeficiente Z2 de Altman resulta una herramienta adecuada para analizar la

probabilidad de quiebra de las empresas del sistema financiero peruano
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Marco Legal

En el presente apartado del capitulo, se mostraran los diferentes articulos, leyes,

normas que rigen el sector de elaboracion de productos alimenticios.

Constitucién del Ecuador

En esta seccion se mostraran las leyes estipuladas en la constitucion del ecuador.
En la resolucion nro. MAG-SPA-2023-002 del 2023 menciona lo siguiente (Decreto
Legislativo, 2021).

el Articulo 13 de la Constitucion de la Republica del Ecuador, menciona que “Las
personas Yy colectividades tienen derecho al acceso seguro y permanente a alimentos
sanos, suficientes y nutritivos; preferentemente producidos a nivel local y en
correspondencia con sus diversas identidades y tradiciones culturales, El Estado
ecuatoriano promovera la soberania alimentaria” (Decreto Legislativo, 2021).

el Articulo 226 de la Constitucién de la Republica del Ecuador, establece que “Las
Instituciones del Estado, sus organismos, dependencias, las servidoras o servidores
publicos y las personas que actlen en virtud de una potestad estatal, ejerceran solamente
las competencias y facultades que les sean atribuidas en la Constitucion y la Ley (...)”
(Decreto Legislativo, 2021).

el articulo 281 de la Constitucién de la Republica del Ecuador, dispone:

“La soberania alimentaria constituye un objetivo estratégico y una obligacion del

Estado para garantizar que las personas, comunidades, pueblos y nacionalidades

alcancen la autosuficiencia de alimentos sanos y culturalmente apropiados de

manera permanente. Para ello, serd responsabilidad del Estado: (...) “10.

Fortalecer el desarrollo de organizaciones y redes de productores y de

consumidores, asi como las de comercializacion y distribucion de alimentos que

promueva la equidad entre espacios rurales y urbanos”. (Decreto Legislativo,

2021)

el Articulo 410 de la Constitucion de la Republica del Ecuador, establece: “El
Estado brindara a los agricultores y a las comunidades rurales apoyo para la conservacion
y restauraciones de los suelos, asi como para el desarrollo de précticas agricolas que

protejan y promueva la soberania alimentaria” (Decreto Legislativo, 2021).
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La Ley Organica de Agrobiodiversidad, Semillas y Fomento de la Agricultura
Sustentable de Ecuador (LOASFS)

La ley busca garantizar el acceso y disponibilidad de semillas de calidad para
todos los agricultores y promover la agricultura sustentable, para que esto se cumpla,
establece instrumentos como el Sistema Nacional de Agrobiodiversidad, el Fondo

Nacional de Agrobiodiversidad y el Banco Nacional de Germoplasma (OPSAa, 2017).

Ley organica de recursos hidricos: usos y aprovechamiento del agua

El objeto de la presente ley es garantizar el derecho humano al agua, asi como
regular y controlar la autorizacion, gestion, preservacién, conservacion, restauracion, de
los recursos hidricos (OPSAa, 2014).

Ley organica del régimen de la Soberania Alimentaria

Articulo 13. Fomento a la micro, pequefia y mediana produccion- Para fomentar
a los microempresarios, microempresa 0 micro, pequefia y mediana produccion
agroalimentaria, de acuerdo con los derechos de la naturaleza, el Estado, menciona lo
siguiente:

a) Otorgaréa crédito publico preferencial para mejorar e incrementar la produccién y
fortalecera las cajas de ahorro y sistemas crediticios solidarios, para lo cual creara
un fondo de reactivacion productiva que sera canalizado a través de estas cajas de
ahorro;

b) Subsidiar total o parcialmente el aseguramiento de cosechas y de ganado mayor
y menor para los microempresarios, microempresa 0 micro, pequefios y medianos
productores, de acuerdo con el Art. 285 numeral 2 de la Constitucion de la
Republica;

c) Regulard, apoyard y fomentard la asociatividad de los microempresarios,
microempresa 0 micro, pequefios y medianos productores, de conformidad con el
Art. 319 de la Constitucion de la Republica para la produccion, recoleccion,
almacenamiento, conservacion, intercambio, transformacién, comercializacion y
consumo de sus productos. EI Ministerio del ramo desarrollara programas de
capacitacion organizacional, técnica y de comercializacion, entre otros, para

fortalecer a estas organizaciones y propender a su sostenibilidad;
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d)

f)

9)

h)

Promovera la reconversion sustentable de procesos productivos convencionales a
modelos agroecoldgicos y la diversificacion productiva para el aseguramiento de
la soberania alimentaria;

Fomentara las actividades artesanales de pesca, acuacultura y recoleccion de
productos de manglar y establecera mecanismos de subsidio adecuados;
Establecerd mecanismos especificos de apoyo para el desarrollo de pequefias y
medianas agroindustrias rurales;

Implementara un programa especial de reactivacion del agro enfocado a las
jurisdicciones territoriales con menores indices de desarrollo humano;
Incentivara de manera progresiva la inversion en infraestructura productiva:
centros de acopio y transformacién de productos, caminos vecinales; e,

Facilitara la produccion y distribucion de insumos organicos y agroquimicos de
menor impacto ambiental (Gob.ec, 2010).

Articulo 18. Capital. — menciona lo siguiente:

Para desarrollar actividades productivas de caracter alimentario, el Estado
impulsara la creacion de fuentes de financiamiento en condiciones preferenciales
para el sector, incentivos de tipo fiscal, productivo y comercial, asi como fondos
de garantia, fondos de redescuento y sistemas de seguros, entre otras medidas. Los
microempresarios, microempresa 0 micro, pequefios y medianos productores
tendran acceso preferente y diferenciado a estos mecanismos, de conformidad con
el Art. 311 de la Constitucion de la Republica. (Gob.ec, 2010)
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Capitulo 11: Metodologia

El presente capitulo, tiene como base fundamental el establecer los pardmetros,
estrategias y herramientas de recoleccion de datos que fueron utilizadas para el desarrollo
y andlisis de las variables (PYMES del sector de elaboracion de productos alimenticios,
analisis y desempefio financieros) que fueron empleadas en el presente proyecto

investigativo.

Disefio de la investigacion

El disefio de la investigacion sera cuantitativa no experimental que se aplicara de
manera longitudinal. De acuerdo con Hernandez et al., (2019) menciona que en la
investigacion cuantitativa no experimental se observan los fendmenos tal como se dan en
su contexto natural, para luego analizarlos. Por otro lado, el disefio longitudinal, son
estudios que recaban datos en diferentes puntos del tiempo para realizar inferencias acerca
de la evolucion del problema de investigacion o fendmeno, sus causas y efectos
(Hern&ndez Sampieri, 2018, p. 180).

Alcance

La presente investigacion serd descriptiva. Puesto que, consistié en describir la
situacion financiera de las PYMES del sector de elaboracion de productos alimenticios.
Hernandez et al. (2018) menciona que los estudios descriptivos “tienen como finalidad
especificar propiedades y caracteristicas de conceptos, fendmenos, variables o hechos en

un contexto determinado” (p. 108).

Paoblacion

La poblacion del estudio podria referirse al conjunto de entidades que contengan
los diferentes criterios que necesita o busca analizar el estudio. Asi lo menciona Mucha
et al. (2020) en donde agrega que “la poblacién objeto de estudio es aquella que ha sido
constituida por criterios de seleccion”. La poblacion del presente estudio son las PYMES
del sector de elaboracion de productos alimenticios el cual representa su clasificacion
como C10, en donde los diferentes criterios que estas deben de cumplir son los siguientes:

e Pertenecer al Sector de elaboracion de productos alimenticios (C10).

e Seruna PYMES

e Haber reportado sus estados financieros en la Superintendencia de Compafiias en
los periodos del 2017 al 2023.
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Por otro lado, en la Superintendencia de compafiias se reportaron 35.771 empresas
que pertenecen a las PYMES vy dentro de estas se encontré que existen un total de 466
empresas del sector de elaboracion de productos alimenticios que se reportaron en el
2023. Cabe resaltar que dentro de estas 466 empresas solo 114 empresas han reportado
sus estados financieros a la Superintendencia de Compafiias desde el 2017, este grupo es
el que cumple con los criterios necesarios para ser la poblacién objeto de estudio y esta
dividido de la siguiente forma:
Tablab.

Actividad econdmica de Elaboracion de productos alimenticios

Cliu DESCRIPCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA EMPRESAS
C101 Elaboracion y conservacion de carne. 11
C102 Elaboracion y conservacion de pescados, crustaceos y moluscos. 2
C103 Elaboracion y conservacion de frutas, legumbres y hortalizas. 13
C105 Elaboracion de productos lacteos. 21
C106 Elaboracion de productos de molineria, almidones y productos derivados del almidon. 10
C107 Elaboracion de otros productos alimenticios. 47
C108 Elaboracion de alimentos preparados para animales. 10
Total 114

La tabla 5, muestra la poblacion de estudio que comprende las empresas que
elaboran productos alimenticios y el total de empresas que cumple con los criterios son
114 y dentro de esta poblacion se encuentra una segmentacion por subsectores al cual se

le realizé la investigacion.

Procesamiento de datos

Por medio de la superintendencia de compariias se obtuvieron los datos de las
empresas que han reportado sus estados financieros durante el 2017 al 2023 (antes,
durante y después de pandemia). De la base de datos que se obtuvo de todas las empresas
se realizé una depuracion de la data mediante hojas de calculo de Excel de la siguiente
forma:

e Seubicd y se selecciono unicamente las empresas PYMES del sector C10.

e Se determind cuales de estas habian reportado sus estados financieros en los
periodos seleccionados.

e Por falta de informacion, se descartaron los afios 2017 y 2018.

e Se procedié a elaborar los indicadores financieros de cada subsector

pertenecientes al C10.
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e Se procedié a realizar el andlisis del desempefio del sector a lo largo de estos

periodos.

Herramientas de analisis

Las herramientas que se usaran para entender el comportamiento financiero del
sector de elaboracion de productos alimenticios son el programa Excel e indicadores
financieros que ayudaran a entender la salud empresarial del presente sector. De acuerdo
con (Malpica, 2021) en su proyecto de analisis de las PYMES del sector de construccion
utilizé los indicadores de Rentabilidad (retorno sobre activos y margen de beneficio),
Liquidez (razon corriente y capital de trabajo) y Endeudamiento (apalancamiento y deuda
a corto plazo). Por otro lado, Manya y Tomala (2023), realizaron un analisis al sector
agricola mediante la utilizacion de tres indicadores financieros los cuales son:

Tabla6.
Indicadores financieros para el estudio

Razon Indicador Formula
Razon circulante Activo corriente
Liquidez Pasivo corriente

Prueba acida Activo corriente — inventario

Pasivo corriente

Apalancamiento Pasivo total

Patrimonio
Solvencia

Endeudamiento a corto plazo Pasivo corriente
Pasivo total

Apalancamiento a corto plazo Pasivo corriente
Patrimonio

Razdn Indicador Formula
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Margen neto de utilidad Utilidad Neta

Ventas
Rentabilidad Rendimiento de activo total Utili.dad Neta
Activo total
Rendimiento del patrimonio Utilidad Neta
Patrimonio
6,56X1 Capital de trabajo
Activo Total
Z2-Altman 3,267X2 Ganancia acumulada
Activo total
6,72X3 UAII
Activo total
1,05242X4 Patrimonio

Pasivo total

En la tabla 6, se muestran los indicadores financieros que seran utilizados para el
presente trabajo investigativo y los cuales buscan analizar la situacion financiera de las
PYMES del sector C10. Ya habiendo detallado la forma y metodologia de recopilacion
de los datos, se procede a elaborar el capitulo de resultados. Cabe mencionar, que, para
la elaboracion del presente estudio, se afiadid la herramienta Z2-Altman
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Capitulo I11: Resultados

En el presente capitulo, se procederd a presentar los hallazgos obtenidos del
andlisis financiero del sector C10 durante los periodos 2019 al 2023, que luego del
desarrollo del capitulo tedrico, trabajos referenciales y conceptos, esta informacion fue
fundamental para tener un mayor enfoque en el desarrollo de la investigacion. La
poblacion estuvo conformada por empresas que presentaron sus estados financieros a la
superintendencia de compaiiias en los periodos mencionados y ademas que cumplieran
con los criterios seleccionados que funcionen para el desarrollo de indicadores financieros

que se usaran en el desarrollo del proyecto.

Analisis descriptivo

A continuacion, se procede a presentar los datos analizados mediante los
indicadores financieros dentro del software de Microsoft Excel. Los resultados obtenidos
ayudaron a determinar la situacion financiera de las PYMES del sector C10.

Figurad.
Distribucion de la poblacion de las PYMES para el estudio

Distribucion de las PYMES

® Pequefia

B Mediana

En la figura 5, evidencia que, de la poblacion total obtenida bajo los criterios de
la investigacion del sector C10, el 56% de los datos arrojados pertenecen a las medianas
empresas y el 44% restante les pertenece a las pequefias empresas siendo para las
medianas 64 empresas y 50 para las pequefias. Vale mencionar que dentro de este sector
y nivel econdémico existen muchas mas empresas, pero por motivos de estudio y falta de

informacion, las mismas fueron descartadas.
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A continuacion, se presentaran los subsectores pertenecientes al sector C10 y a los
cuales se les realizd un analisis descriptivo mediante indicadores financieros como lo son

retorno sobre activos, rentabilidad financiera y el apalancamiento.

Indicadores de Liquidez

Los indicadores de liquidez ayudaran a comprender y analizar la situacion actual
de las empresas del sector C10 en cuanto a la capacidad de que este tenga de convertir
sus activos corrientes en efectivo (Supercias, 2022). A manera de presentacion, los
indicadores se presentaran en figuras que estaran integradas por los afios evaluados y los
subsectores que conformar el sector.

Liquidez Corriente. La liquidez corriente es el indicador que reflejara la capacidad
que poseen los subsectores para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, debido a
gue su composicién es activo circulante entre pasivo circulante (Supercias, 2022). El
estudio y evaluacion continua de este indicador permitira identificar posibles trabas de
liquidez futuras, normalmente, es recomendable encontrar este valor mayor a 1 pero
tampoco es recomendable tener un valor muy elevado porque indicaria que la empresa
porgue indicaria exceso de productos liquidos lo que a su vez se traduce en un mal manejo
de los activos generando una sobre liquidez dentro de la empresa.

Figura5.

Razon circulante del sector
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Con respecto a la figura 6, a lo largo de los afios la mayoria de los subsectores ha

1.57
1.55

I .72

107

sabido manejar sus deudas a corto plazo, ya que se evidencia que todo el sector a

excepcion del C102, siempre ha estado en la capacidad de solventar las mismas.

32



Se observa que en el 2020 la mayoria de las empresas de este sector tuvieron un
decrecimiento de este indicador, pero el mayor causante de este pico es producto del
COVID-2019 en donde hubo la cuarentena y obstaculizacion de las vias lo que ocasion6
un decrecimiento en la oferta de algunos productos. Sumado a ello, también se infiere que
uno de los causantes es producto de que los espacios de siembra agricola fueron reducidos
(Banco Central del Ecuador, 2020).

En el 2021 se aprecia un crecimiento del presente indicador en todo el sector C10,
teniendo una mayor taza a pesar de haber disminuido con respecto al afio anterior el C107
con 1,57, continuado por el C101 con 1,54 y el de mayor notorio crecimiento con respecto
al aflo anterior es el C102 con 0,98. El crecimiento del sector en el 2021, se infiere que es
producto de los esfuerzos realizados por la MAG y FAO que juntos construyeron un plan
nacional para la potencializacion y desarrollo del sector agricola (MAG, 2021).

El crecimiento para los periodos 2022 y 2023, como se menciond es gracias a los
esfuerzos que han realizado los organismos gubernamentales y a la MAG y a la FAO en
garantizar el desarrollo sostenible del sector, debido a la importancia que este genera a
nivel nacional. Un ejemplo de este crecimiento es que la MAG ejecut6 116 millones 507
mil 860 dolares en proyectos que benefician al sector agricola y ganadero del pais, para
atender a 940.337 productores (MAG, 2024). Terminando el 2023 los subsectores con las
siguientes posiciones: primero el C108 con 1,87, C01 con 1,74, C107 con 1,72.

Prueba Acida. De igual manera, este indicador también evalta la capacidad que
poseen las empresas para saldar sus deudas corrientes dejando de lado el inventario que
posea en su momento (Supercias, 2022). Lo ideal es que sea cercano a 1, aunque
dependiendo del tipo de empresa se podria permitir un nivel mas bajo.

Figura®é.

Prueba Acida del sector
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En la prueba acida presentada en la figura 7, muestra que gran parte del sector

C10 no posee suficiente activo liquido para cumplir sus obligaciones a corto plazo, esta
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es una situacion realmente critica al momento de querer solicitar un crédito. Se observa
que para el 2019 el subsector C107 tiene un indicador de 1,368, el C101 tiene 1,204, el
C108 tiene 0,997 y el C103 de 0.905, el C105 de 0,772, el C106 de 0,671 y el méas bajo
para el inicio del estudio es el C102 con 0,535. Vale acotar que en el periodo del analisis
los subsectores que nunca superaron el nivel del 1 fueron los C102, C106, C105 y el
C10s.

Para el 2020 se observa una caida en especial en el subsector de Elaboracion y
conservacion de carne (C101) con un nivel de 1,024, fue el que tuvo una mayor caida
para este periodo, sin embargo, sus valores se encuentran en una zona estable, al igual
que el C107 que fue otros de los que le afectd la pandemia, debido a que en esta situacion
se priorizo los alimentos de primera necesidad.

En el 2021 fue un afio tranquilo, a pesar de que se estaba saliendo de la pandemia
la mayoria de los sectores tuvo un crecimiento del presente indicador con respecto al afio
anterior a excepcion del subsector C107 el cual fue uno de los mas afectados por los
efectos de la pandemia como se mencioné anteriormente, se infiere que para este afio alin
no se recuperaba de los resultados obtenidos.

En el 2022 se observa que algunos subsectores tuvieron un decrecimiento en su
indicador, en especial al C103 de Elaboracion y conservacion de frutas, legumbres y
hortalizas, generando un resultado en su prueba acida de 0,367, este resultado se le es
atribuido por los paros nacionales generados en el 2022 lo que ocasioné que los
productores no pudieran llevar sus productos al destino y aumentando el precio de estos.

Ya para el 2023 se aprecia un mayor incremento del indice en todo el sector C10,
en Elaboracion de otros productos alimenticios (C107) con 1,198 y Elaboracion y
conservacion de carne (C101) con 1,140. Este incremento, estd relacionado con las
exportaciones de productos agroindustriales ya que para el 2023 estos crecieron en un
16% (Zumba, 2023). Pero el subsector con un alza y un mayor crecimiento fue el de
Elaboracion de alimentos preparados para animales (C108) con un valor de 1,419, el
resultado de ello es producto a que este sector se encuentra en un auge, debido a que
ultimamente las personas estan prefiriendo tener una mascota mas que a un hijo.
Asociacion de Productores de Alimentos Balanceados (Aprobal) indica que la industria
de alimentos balanceados tuvo en 2023 un crecimiento global del 10% (Aprobal, 2023).

De acuerdo con el estandar de este indicador para el sector es de 0,67, lo que quiere
decir que en promedio las empresas seleccionadas para el caso de estudio poseen

indicadores por encima que el promedio del sector (Supercias, 2019). Sin embargo, se le
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debe brindar una mayor atencion en cuanto a una correcta gestion ya que solo dos sectores

son los que se mantienen por encima del 1, que es lo recomienda financieramente.

Solvencia

Este indicador tiene como principal funcion, medir en qué grado y de qué forma
participan los acreedores dentro del financiamiento de la empresa (Supercias, 2022).

Endeudamiento Patrimonial. Este indicador sirve para reflejar la capacidad de
créditos y saber si los gerentes o acreedores son los que financian mayormente la empresa.
Figura?.

Apalancamiento del Sector
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La figura 8, muestra el desempefio del indicador de apalancamiento durante los
periodos estudiados en donde se evidencia que el sector posee un sobre apalancamiento
de los pasivos, que se traduce en un sobre endeudamiento del sector puesto que en su
mayoria a excepcion del C105 todos sobre pasan el 100% inclusive sobre pasan los 200%
de endeudamiento. De acuerdo con Freire et al. (2023) el sobreendeudamiento se le puede
atribuir a la pandemia COVID-2019, ya que las empresas se endeudaron con sumas
mayores a su nivel de patrimonio e influyendo también de manera negativa en la
rentabilidad.

Se estima que de 2017 a 2021 mediante politicas de apoyo el sector agricola
recibié en promedio $581 millones de dolares anuales, lo que podria explicar una de las

razones del sobreendeudamiento de este sector (Gonzalo, Salvo, & Mufios, 2024).
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Por otro lado, en el 2022 los créditos al sector agricola crecieron un 30%, para
este afio se otorgaron 4.445 millones de dolares en creditos para las empresas y el 71%
de esto fue otorgado por la banca privada (Asobanca, 2023).

Esto demuestra que efectivamente las empresas del sector no tienen una eficiente
y correcta gestion financiera y no analizan sus estados financieros para tomar decisiones
como se demostrd en un capitulo anterior. Se observa que todo el sector tiene un indicador
mayor al 50% lo cual es preocupante ya que estos resultados indican que el sector esta
sobreendeudado es por ello, por lo que se recomienda brindar una mayor atencion a este
sector ya que es uno de los mas importante dentro del sector manufacturero y a nivel
nacional. De acuerdo con Asobanca el subsector de productos alimenticios represento el
42% de ingresos generados por las industrias manufactureras en el 2023 (Asobanca,
2024).

Endeudamiento a Corto Plazo. El presente indicador refleja el porcentaje de
apalancamiento mediante deuda externa corriente con el patrimonio de la empresa.
Figura8.

Endeudamiento a Corto Plazo del Sector
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corto plazo del sector C10 durante los periodos seleccionados. Se observa que el subsector
C102 es el que ha tenido los picos mas altos durante los periodos seleccionados, llegando
a lenel 2019 y en el resto de los periodos este indicador estd cercano al 1, lo
recomendable es que esté por debajo del 1 ya que un valor igual o superior indicaria que
tiene problemas de liquidez, lo que se traduce en una dificultad para encargarse de sus

obligaciones. Este problema del subsector C102 podria estar relacionado con la guerra
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entre Rusia y Ucrania ya que el aceite de girasol que es fundamental para la conservacion
y los enlatados de productos provenian mayormente de Ucrania y debido a la situacion el
precio de estos ha aumentado un 100% (Menéndez, 2023).

Apalancamiento a Corto Plazo. Seguidamente, se presenta el analisis del
apalancamiento a corto plazo, esta razon nos indicara como es el nivel de apalancamiento
del sector con respecto a los recursos propios.

Figura9.

Apalancamiento a Corto Plazo del sector
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La figura 10, refleja que en promedio el sector supera el 50% lo que indica que se
apalancan mediante el financiamiento externo, lo cual es bueno ya que es mejor trabajar
con el dinero de un tercero y no consumir el capital propio, pero siempre evaluando que
la empresa no incurra en un sobreendeudamiento. EI subsector con un mayor
apalancamiento es el C103, superando 2 veces en la mayoria de los periodos en el 2019
con 1,92, para el 2020 2,17, para el 2021 con 2,21 y finalizando el 2023 con 2,33. Esto
puede deberse a que este es un subsector el cual es el mayor afectado por los cambios
climaticos, han optado por subsidios financieros lo que se evidencia por qué existe un
saldo superior en el financiamiento a corto plazo. Otro motivo puede deberse a los
programas de ayuda y financiamiento llevados a cabo por el gobierno y el Banco Mundial
(Banco Mundial, 2023).

Rentabilidad

El presente indicador ayudara a analizar como ha sido la gestion del sector C10 a
lo largo de los periodos analizados y como ha sido su eficiencia con los recursos que

poseen.
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Margen de Utilidad. A continuacion, se muestran los resultados obtenidos en
cuanto al margen de utilidad del sector, es recomendable que este indicador sea mayor al
12% para que exista un buen retorno de inversiones.

Tabla7.
Margen Neto de Utilidad del Sector

MARGEN NETO DE UTILIDAD

2019 2020 2021 2022 2023
C101 7% -29% -20% 2% 1%
C102 3% 1% -45% 2% 2%
C103 2% -34% -32% 2% 2%
C105 2% -8% -10% 1% 1%
C106 1% -35% -26% 0% -2%
C107 3% -19% -10% 3% 3%
C108 3% -24% -40% 2% 2%

Como se muestra en la tabla 7, el sector presenta una grave situacion respecto a
su utilidad, debido a que en ningun periodo algun subsector supera siquiera el 10% lo que
indica que existe una ineficiencia en la traduccion de los ingresos a beneficio neto. Este
resultado puede deberse al indicador presentado anteriormente ya que el apalancamiento
genera elevados costos financieros lo que reduce el beneficio neto de la gestion y esto se
demuestra ya que el subsector que tiene una critica gestion es el C103 el cual es el que
aprovecha mas el apalancamiento. Los saldos negativos del sector se podrian explicar por
motivos de pandemia ya que estan en los periodos 2020 y 2021, sin embargo, en el 2022
y 2023 estas cifras no alcanzan el 12% que es lo que se espera.

ROA. Este indicador se centra en visualizar como la empresa hace uso de sus

activos para generar beneficio.
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Tabla8.
Rendimiento del Activo total del Sector

RENDIMIENTO DEL ACTIVO TOTAL

2019 2020 2021 2022 2023
C101 9% -34% -24% 2% 2%
C102 3% 1% -61% 2% 2%
C103 3% -42% -41% 3% 3%
C105 3% -14% -19% 2% 2%
C106 1% -34% -23% 0% -1%
C107 4% -20% -13% 4% 4%
C108 4% -36% -66% 3% 4%

La tabla 8, muestra que para el 2019 los diferentes subsectores poseian valores
bajos de rentabilidad sobre los activos a excepcion del C101 que poseia un beneficio del
9%. Luego para el 2020 por efectos de pandemia se evidencia como estos valores caen
alarmantemente llegando en el C108 a -36% y el C103 a -42% y en el 2021 los valores
Ilegaron a su pico en donde el C102 llegd a -61% y el C108 a 66%, ya para los siguientes
afios estos valores empiezan a normalizarse, pero aun no llegan al 5% que es lo
recomendable. Se infiere que dentro del sector existe una ineficiencia operativa lo que
causa que las empresas posean este indicador tan bajo, puesto que no hay una buena
gestion de los recursos. Es importante seguir analizando el comportamiento de este

indicador en afios posteriores para saber si el sector se recupero.
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ROE. Este indicador ayuda a los inversionistas a visualizar como la empresa
genera valor para ellos.
Tabla9.

Rendimiento del Patrimonio del Sector

RENDIMIENTO DEL PATRIMONIO

2019 2020 2021 2022 2023
C101 26,9% -110,8% -73,3% 5,5% 5,0%
C102 8,1% 3,1% -130,7% 4,6% 2,5%
C103 12,3% -172,2% -173,7% 11,7% 11,1%
C105 7,4% -32,2% -36,1% 4,4% 3,8%
C106 3,0% -88,8% -12,2% -0,5% -3,7%
C107 3,8% -43,0% -27,6% 8,4% 8,1%
C108 11,3% -90,5% -164,7% 9,5% 8,7%

La tabla 9, muestra el comportamiento del ROE a lo largo del periodo de estudio
dentro del sector C10, se muestra como el C101 al 2019 obtuvo un indicador del 26,9%,
el C103 un valor de 12,3% y el C108 con 11,3% pero en pleno 2020 luego de que la
pandemia afectara a gran parte de la poblacion mundial estos indicadores caen
drasticamente hasta en el 2021.

En el 2022 se evidencia una recuperacion del sector, el cual se infiere que fue
producto de los esfuerzos por los grupos de apoyo gubernamentales, asi como la MAG,
FAO etc., como se menciond anteriormente. Sin embargo, para el afio 2023 los
subsectores sufren otro decrecimiento de sus niveles con respecto al 2022 pero de acuerdo
con el promedio del sector todos se encuentran dentro del promedio.

Vale aclarar, que a pesar de que se encuentren con valores dentro del promedio de
la industria, es importante seguir evaluando el indicador para poder aumentarlos y evitar

en gran medida que estos vuelvan a sufrir una caida.

Modelo Z2-Altman

A través del Modelo Z2 de Altman se pretende determinar qué subsector se
encuentra en una situacion critica de quiebra y es por ello, que se empleara el presente

indicador. Cabe recalcar, que este indicador se utilizd Unicamente para los Gltimos
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periodos del estudio por la carencia de informacion de los periodos anteriores, y ademas
por los mismos motivos en este andlisis fueron eliminadas algunas empresas y el
subsector C102.

FiguralO.

Indicador de quiebra del sector

Z2-Altman del sector

4.50
380 3.90¢-07
4.00 s '
. 3.4
3.50  3:28.25 3.15
3.00 2.81
(2]
o 2.50 2.1
o
S 2.00 1.
< 66
1.50
1.00 0.84
0.50 I

Cc101 C103 C105 C106 Cc107 Cc108
Afos 2022-2023

Como se observa en la Tabla 10, los resultados arrojados luego de realizar el
analisis de indicador de quiebra bajo la metodologia de Z2-Altman, se encontr6 que los
subsectores que estan en un nivel seguro son: el C101 con un 3,29 para el 2022 y con 3,25
para el 2023; el C105 para el 2022 obtuvo 2,81y en el 2023 se aprecia un incremento con
un resultado de 3,15; luego el sector C107 con 3,43 para el 2022 y con 3,82 para el 2023;
y por ultimo, el C108 es el sector con mejores resultados manteniendo una alza debido a
que para el 2022 obtuvo un valor de 3,96 y para el 2023 un resultado de 4,07, estos
resultados son evidencia de que este sector esta teniendo un buen crecimiento a lo largo
de los afios como se evidenci6 en los indicadores anteriores y es consecuente ya que las
mascotas se han vuelto parte importante dentro del entorno familiar como lo indica un
censo realizado por la INEC en el 2023 (INEC, 2023). Es fundamental dar seguimiento
al desempefio del indicador de estas empresas y realizar una evaluacion continua para que
se mantengan alejadas del nivel gris.

Por otro lado, se observa que los sectores C103 y C106 se encuentran en un nivel
rojo y gris para el 2022, el C103 obtuvo un resultado critico de 0,84 pero para el 2023 se
observa que ha tenido una recuperacion, llegando a un nivel gris con 1,66, se espera que

debido a los esfuerzos realizados en el sector surtan efecto y este para los siguientes
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periodos siga aumentando su indicador y se ubique en una zona verde. Luego el C106
para el 2022 se ubicd en una zona gris con un resultado de 2,13 y para el 2023 ya se ubicd
en una zona verde con un resultado de 3,43. Los valores obtenidos en el afio 2022 se
consideran que estan determinados por la pandemia y los paros nacionales ocasionados
en donde hubo el aumento de los precios, cierre de vias, pérdida de tierras, entre otras
cosas, que lo que ha ocasionado un efecto cadena que al 2023 aln genera repercusiones,
es por ello, que se recomienda brindar atencion en la gestion financiera para mejorar el
indicador.

Como se pudo observar en el presente capitulo, las empresas del sector C10
poseen indicadores de endeudamiento elevados lo que indica que se encuentran en un
estado de sobreendeudamiento llegando algunas al apalancamiento del 200% debido a los
financiamientos por parte de organizaciones, es comun que estas empresas debido a su
actividad posean estos valores, pero no se descarta el hecho de que contar con
sobreendeudamiento es un riesgo crucial y las empresas deben de saber hasta qué punto
endeudarse y no colocarse la soga al cuello. Usar el endeudamiento como apalancamiento
empresarial es una buena forma de ayudar a crecer las empresas, pero siempre

manteniendo una deuda responsable y que se pueda controlar.

Discusién de los resultados

Los resultados de los anélisis financieros realizado a las PYMES del sector C10
revelan que estas se encuentran en condiciones de poder solventar sus deudas a corto
plazo, ya que sus activos circulantes son superiores a sus pasivos circulantes. Este
resultado es consistente con la investigacion de Jiménez et al., (2023) en donde también
indicaba que el sector estaba en condiciones de pagar sus deudas a corto plazo.

Adicionalmente, respecto a la solvencia se encontré que las empresas poseen
margenes superiores a los rangos de 50% y 60% que son rangos recomendables para tener
como base de esta razén. Tomala y Manya (2023) afirman que “si este nivel es mayor, se
corre el riesgo de comprometer la solvencia de la empresa, mientras que, al ser menor, se
pondria en peligro la rentabilidad”. Y se pudo observar que algunos subsectores pasan los
200% llegando a un sobreendeudamiento, lo cual se le es atribuido a la pandemia Covid-
19 en donde hubo un incremento de créditos. Y se afirma con el estudio realizado por
Freire et al., (2023) en donde menciona que el endeudamiento financiero es una de las
principales secuelas que ha dejado la pandemia Covid-19.
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Por otro lado, respecto a la rentabilidad del sector, se evidencia que el sector posee
valores negativos en sus porcentajes de rentabilidad, pero se infiere que es producto de la
pandemia que afectd a nivel mundial el desarrollo de las empresas, debido a que para los
afios 2022 y 2023 se ve una recuperacion del sector, presentando valores superiores al 4%
a excepcion de los subsectores C102 el cual fue uno de los sectores con mayor afectacion
por la pandemia y debido a la guerra entre Rusia y Ucrania y el C106 el cual aparte de la
pandemia sufrio en gran medida por afectaciones climéticas y los paros nacionales. Estos
resultados encontrados guardan relacion con el estudio realizado por Jimenez et al.,
(2023) en donde encontrd de igual manera que la rentabilidad del sector esta por debajo
del 4%. A su vez Freire et al., (2023), menciona que el endeudamiento tiene una relacion
directa con la disminucién de rentabilidad ya que los montos solicitados superan el
patrimonio de las empresas.

Como ultima instancia se observé que el 83% del sector se encuentra en una zona
segura con respecto a la razén de quiebra puesto que pasan los 2,6 en el 2023, a excepcion
del sector C103 que en el 2022 se encontraba en situacion de quiebra, pero para el 2023
ha mejorado su gestion y se ubic6 en una zona gris y se espera que para los siguientes
periodos se ubique en una zona verde. Este analisis guarda relacion con el estudio
realizado por Valdivia y Rojas (2023) en donde afirman que “el modelo Z de Altman es

una herramienta fundamental para el analisis de quiebra™.
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Conclusiones

Con respecto al primer objetivo, se presentaron las metodologias, conceptos,
archivos investigativos referentes que funcionaron como pilares para la elaboracion del
presente proyecto investigativo, en donde se encontré que existen diferentes razones
financieras para realizar un analisis de situacion financiera y para el presente proyecto
investigativo se emplearon las razones de liquidez, solvencia, rentabilidad y un indicador
muy importante para demostrar si una empresa se encuentra en situacion de quiebra como
lo es el indicador de Z-Altman, todo esto bajo un sustento de teorias y estudios
referenciales que sirvieron de apoyo para el desarrollo. Por otro lado, se pudo encontrar
que las empresas cuyos gerentes poseen formacion en finanzas, presentan mayores
niveles de liquidez, lo que muestra mejores estrategias financieras de corto plazo.

En base al segundo objetivo, se indicd que el disefio de la investigacion fue
cuantitativa no experimental que se aplicd de manera longitudinal y con un alcance
descriptivo. La fuente de recopilacion de informacion fue bajo archivos de registros
publicados en la Superintendencia de compafiias en donde se aplicaron diferentes criterios
y parametros para la limpiezay depuracion de la data hasta llegar a la poblacion de estudio
que fueron 114 empresas del sector C10, a esta fue la poblacién y objeto de estudio. Es
importante aclarar que dentro de este sector existen muchas empresas, las cuales fueron
descartadas debido a la carencia de informacion que estas presentaban en sus estados
financieros y debido a ello también el subsector C104 fue descartado.

Con respecto al tercer objetivo, se pudo encontrar que las empresas del sector C10
cuentan con problemas de solvencia puesto estas poseen niveles elevados de
endeudamiento en su mayoria pasando el 100% e inclusive llegando al 200%, lo que
indica que se encuentran en un estado de sobreendeudamiento. También, se encontr6 que
las empresas poseen niveles de liquidez excelentes ya que les alcanza para pagar sus
deudas y aun les queda efectivo. Asi mismo, en cuanto a la rentabilidad, la mayoria de
los subsectores poseen porcentajes negativos y algunos como el C103 en el 2020 y 2021
obtuvieron un ROE de -170% pero ya para los afios siguientes este obtuvo un ROE de
11% para el 2022 y 2023, recordando que este fue uno de los mas afectados por motivos
de pandemiay el cambio climatico.

Por otro lado, se realizé el andlisis de quiebra del sector y este cuenta en promedio

en una zona segura ya que sus valores pasan en su mayoria los 2,6, llegando el C108 en

44



el 2023 a 4,07, pero también se encontrd que el subsector para el 2022 se encontraba en
una zona roja con un valor de 0,84 y para el 2023 este se recuperd llegando a una zona
gris con 1,66, y el C106 en el 2022 se encontraba en una zona gris con 2,13 y de igual
manera se recuper0 y llegd a una zona verde con 3,43 lo que indica que se realizaron
esfuerzos en la gestion financiera y se tomaron correctas decisiones que ayudaron elevar

este indicador en ambos casos.
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Recomendaciones

En primera instancia se recomienda a que se realicen mas estudios referentes al
sector C10 ya que es un sector en el cual se posee escasa informacion que aborde la
situacion integral del sector, lo cual es una tesitura preocupante dado a que el sector agro
es uno de los sectores mas importante al ecuador, no solo por sus niveles de ingresos y su
aporte a la economia si no porque es el que genera mayores plazas de empleo y esto a su
vez ayuda a disminuir la pobreza. De igual manera Arce y Huacéon (2022) mencionan que
las PYMES promueven las plazas de empleo, aportan a la diversificacion productiva y
generan ingresos y esto a su vez beneficia a la economia a nivel nacional.

En segunda coyuntura, se insta a la Superintendencia de Compafiias a ordenar y
estructurar en mejor forma los estados financieros que reportan las empresas, se debe
estructurar un formato que obligue a las empresas reportar los estados financieros bajo un
formato obligatoria a manera de que estos sean de cierta forma mas comprensibles para
su analisis. También se recomienda a ordenar los estados financieros desde los afios
previos al 2023 debido a que, al realizar el estudio, se encontrdé que la informacion
publicada en la Superintendencia de compafiias es vaga y no se cuenta con algunas
cuentas importantes o el nombre con el que se encuentra es otra lo que genera un
desagrado al momento de realizar anélisis. Esta recomendacion va de modo tal de que se
puedan hacer estudios longitudinales y analisis del desempefio progresivo del sector de
una mejor forma ya que se podra encontrar la informacion bajo una misma estructura y
se contara con todas las cuentas necesarias.

Como ultima recomendacidn, se propone a las empresas del sector agro abordar
sus obligaciones de una forma mas consciente y tomar deudas de forma responsable ya
que se evidencié en el capitulo Il que existe un sobreendeudamiento a nivel general.
También, se recomienda disminuir sus niveles de gastos innecesarios para que al final del
ejercicio pueda existir una mayor liquidez y solvencia. Por otro lado, se insta a las
entidades gubernamentales tanto nacionales como internacionales a que no solo se brinde
un mayor apoyo crediticio para estas entidades, sino que también se desarrollen planes de
apoyo a una mayor concientizacion de analisis financiero que ayude a los empresarios
conocer su situacion economica y estos tomen decisiones certeras mediante el
conocimiento de sus indicadores financieros y sepan utilizar el apalancamiento financiero

de manera responsable sin que se coloquen una soga al cuello.
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