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RESUMEN

El proposito del presente estudio ha sido analizar la interaccion existente entre las fuentes externas de financiamiento
como el crédito comercial y el crédito financiero, en relacién con los ingresos de las empresas pertenecientes al sector
agropecuario ecuatoriano durante el periodo 2010-2017. Para lo cual se ha extraido informacion oficial de la
Superintendencia de Compafias acerca de estados financieros de las empresas de dicho sector y empleando una
estructura de datos de panel se han realizado estimaciones econométricas. Como resultado relevante se destaca que los
créditos comerciales, provenientes de proveedores tienen una alta significancia estadistica respecto de los ingresos,
permitiendo concluir que en el Ecuador los créditos de proveedores influencian de manera positiva el crecimiento de
las empresas agropecuarias.
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ABSTRACT

The purpose of the present study has been to analyze the existing interaction between the external sources of financing
as the commerecial credit and the finance credit in relation with the incomes of companies belonging to the Ecuadorian
agricultural sector. For which has been extracted official information from the Superintendence of Companies about
financial states of companies in that sector and using a panel data structure has been realized econometric estimates. As
relevant results stands that commercial credits, from suppliers have a high statistical significance respect to the incomes,
allowing to conclude that in Ecuador the suppliers credit influence in a positive way the growing of agricultural
companies.
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I. INTRODUCCION

n el Ecuador, uno de los sectores con mayor relevancia en la economia es el agropecuario, para su
 desarrollo es de suma importancia la interaccion de las empresas que lo conforman tanto con

instituciones del sistema financiero como con sus proveedores y socios, a fin de que estos fomenten su
crecimiento. En este contexto, las empresas agropecuarias, como método de crecimiento e inversion optan
por endeudarse, ya sea con sus propios proveedores o mediante la obtencion de creditos provenientes de
instituciones financieras privadas o estatales, siempre y cuando estos sean accesibles, con bajas tasas de interées

ya largo plazo.

Por su parte, el sector financiero mediante el flujo de fondos recibidos por sus clientes, permite la inyeccion
de créeditos a empresas de diversos sectores (Chiriboga, 2010; Camino-Mogro, Uzcategui-Sanchez y Moran,
2018; Camino-Mogro y Armijos-Bravo, 2018; Vera-Gilces, Camino-Mogro, Ordenana-Rodriguez y Cornejo-
Marcos, 2020), siendo su objetivo principal el crecimiento economico a traves de instituciones financieras que
canalizan los valores recibidos y los destinan hacia sectores especificos, impulsando su productividad y
desarrollo (Andrade 2003). De igual manera, la relacion entre el sistema financiero y el crecimiento
economico mediante créditos inyectados al sector privado permite la asignacion 6ptima de recursos y genera
resultados favorables (Rojas Merchan & Avellan Morales, 2009).

Respecto del credito comercial o credito de proveedores, este cuenta con ventajas como la disponibilidad y el
financiamiento a corto plazo. Ademas, las cuentas por pagar de la mayoria de las empresas son una forma
permanente de crédito, puesto que no es necesario solicitarlo formalmente. Horne y Wachowicz (2002)
indican que el credito de proveedores es una forma mas flexible de financiamiento, por lo que las compafiias
no tienen que suscribir documentos, otorgar una garantia o aceptar un estricto calendario de amortizaciones

en un pagaré.

El financiamiento de las empresas, indistintamente del sector al que pertenecen, se ve afectado por
restricciones del sector financiero, pues se tornan exigentes y rigurosas en la concesion de créeditos a pequefias
y micro empresas, dificultando el acceso a servicios bancarios y afectando las decisiones y la planeacion

financiera eficiente en términos de liquidez (Garcia, Sanchéz, & Zavala, 2018).

Con estos antecedentes, la presente investigacion tiene como principal objetivo analizar la relacion del
endeudamiento de empresas del sector agropecuario con instituciones financieras y con proveedores, ademas
de analizar la trayectoria de estas fuentes de financiamiento externo y los ingresos del sector durante el periodo
2010-2017, ademas evidenciando los aportes y la identificacion del tipo de fuente externa de financiamiento
con mayor demanda. Adicionalmente, se ha realizado una revision y analisis de literatura a profundidad acerca
de investigaciones relacionadas con la tematica en estudio para su posterior discusion en cuanto a los resultados

obtenidos y su aporte teorico y cientifico.
Empresas del Sector agropecuario y las fuentes externas de financiamiento

De acuerdo con Murcia (1985) uno de los principales problemas que presentan las empresas agropecuarias
para su desarrollo es la falta de proyectos en los que intervenga el sistema financiero y contribuya al desarrollo
integral del sector; ademas, la falta de informacion e investigacion para su desarrollo eficiente es otro obstaculo
para aplicar tecnicas avanzadas de planificacion y produccion. Cortés (2004) menciona que las politicas
agropecuarias aplicadas al desarrollo rural buscan el crecimiento economico basandose en el aumento de
actividades agricolas y agroindustriales, elevando la calidad de vida y el bienestar de la sociedad rural.

Es asi que los directivos de empresas, para invertir en proyectos de crecimiento, investigacion y desarrollo de

sus productos incurren en el endeudamiento, adquiriendo fondos e inversiones de fuentes externas, este
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endeudamiento incluye valores provenientes de préstamos, hipotecas u otro tipo de promesas de pago que las
companias liquidan a plazo como las cuentas por pagar, arrendamientos y pensiones (Zvi Bodie, 2003)

En este sentido, los créditos externos son una opcion de financiamiento para muchos gerentes e incluso
personas fisicas, puesto que reconocen que es una pieza fundamental en el desarrollo normal de las actividades
economicas. Morales y Morales (2014) sostienen que todas las empresas han necesitado financiamiento en
algin momento de su trayectoria, puesto que iniciar una compafiia es dificil y amerita la inyeccion de capital.

Ingresos de las empresas del Sector Agropecuario Ecuatoriano

La Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SCVS) indica que los ingresos de las empresas
agropecuarias son partidas que pueden o no surgir de actividades ordinarias llevadas a cabo por las entidades.
Guerra (1977) indica que las ganancias de las empresas son el incremento de beneficios economicos y no son
diferentes en su naturaleza de ingresos por actividades ordinarias. Los ingresos se registraran en el periodo en
el cual se devengan.

Las metas de las empresas consisten en maximizar sus ingresos, preservar su supervivencia en el mercado en
el tiempo, innovar, proyectarse como una entidad que aporta al progreso de sociedad; racionalizar operaciones
en los mercados internos y externos conservando su nicho operativo y crecer. Las empresas tienen recursos
limitados con usos alternativos, es asi que las empresas agropecuarias crecen y se desarrollan en un ambiente
cuyas acciones directas e indirectas afectan su funcionamiento, determinando asi su éxito o fracaso (Guerra,
2002).

Crédito financiero

De acuerdo con Macuace y Meneses (2011) el sistema financiero permite la asignacion continua de recursos
monetarios 0 no monetarios de agentes ahorradores en la economia; direccionando estos recursos hacia
agentes con deficit o mayor demanda de dinero para destinarlos en diversas actividades productivas. Esta
actividad donde interactan la oferta y demanda de recursos monetarios se denomina intermediacion
financiera o sistema crediticio. Ademas, las instituciones financieras benefician a empresas y personas naturales
utilizando los créditos como instrumento financiero, fomentando la intermediacion financiera en los mercados

y el crecimiento econémico nacional (Herrera, 2003).

Es asi que Levine (1997), sostiene que el crecimiento economico se relaciona con el del sistema financiero,
por lo que los intermediarios financieros tienen influencia en la capacidad de control y la toma de decisiones
de las empresas. Por lo tanto, un intermediario invierte o transfiere recursos a las empresas y tiene la
posibilidad de obtener informacion sobre condiciones financieras y capacidad de pago de sus deudores,

disminuyendo los costos de control y una mayor rentabilidad de los recursos transferidos.

Sin embargo, existen las tasas de interes y otros gastos administrativos, que son costos adicionales asociados a
la disponibilidad de préstamos, haciendo que su obtencion por parte de una institucion financiera dependa de
estas garantias a las que se condicionan los fondos, mientras que el credito comercial no requiere tantas
condiciones (Hernandez, 1996).

Crédito de proveedores

El credito comercial, que proviene de proveedores, conlleva costos financieros para la empresa compradora
que pueden ser muy altos, por lo que este tipo de credito suele incluir descuentos por pronto pago y precios
mas elevados en pagos aplazados (Boedo, 2007).Por lo tanto, el acceso al crédito comercial es mas comtn a
corto plazo, practicamente en muchas empresas de diversos sectores. Para pequefias companias y empresas
familiares este tipo de préstamos es una gran fuente de financiamiento a corto plazo, puesto que los
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proveedores suelen ser mas flexibles en el otorgamiento del créedito y los plazos de cobranza, en comparacion
con instituciones financieras (Horne & Wachowicz, 2002).

El credito comercial se caracteriza principalmente por ser un préstamo de una compania a otra, el cual esta
vinculado con la compra de mercaderias como parte de pago. El uso del credito comercial pretende reducir
el costo o el riesgo de negociar entre el comprador y el proveedor usando mercancias como garantia (Emery,
Finnerty, & Stowe, 2000).

II. ESTADO DEL ARTE

Mediante un modelo economeétrico no parametrico, Alarcon (2008) analizo6 una muestra de empresas
agropecuarias, resultando una relacion positiva del endeudamiento a corto plazo y la eficiencia financiera; este
resultado estaria alineado con teorias que indican que las empresas con mayores obligaciones a corto plazo
generan mas recursos para solventar pagos, lo que repercute de manera positiva en la asignacion de recursos.

En Colombia, Arbalaez, Perry y Becerra (2010) mediante regresiones econometricas empleando una
estructura de datos de panel determinaron que las empresas de menor tamano financian mayoritariamente sus
actividades con recursos propios y credito de proveedores y en menor medida con crédito financiero; en
contraste, las grandes empresas utilizan mayores niveles de deuda domestica y externa, ademas, incursionan

en mercados de capitales y generan mayores recursos monetarios para invertir en su propio crecimiento.

Empleando analisis financieros con modelos probabilisticos para valorar el riesgo crediticio en Colombia,
Macuace y Meneses (2011), obtuvieron como resultado que entre los aspectos mas importantes para la
valoracion se encuentra la migracion del credito, la probabilidad de que el sujeto de credito incumpla con sus
obligaciones, y los niveles de provision de cartera.

En cuanto al sector bancario, Jara et al (2018) analizaron la relacion de cuentas e indicadores financieros de
pequenos bancos privados del Ecuador desde que se implanto la dolarizacion en el pais, concluyendo que
durante el periodo 2000-2017 los niveles de apalancamiento de dichas instituciones no tuvieron una influencia
notable en relacion con su rentabiliadad.

En el estudio realizado por Barona y Rivera (2013) concluyeron que las empresas de Chile y Colombia se
financian principalmente con préstamos bancarios y creditos de proveedores, sin embargo, existen diferencias
importantes segin el pais donde se localizan. En este sentido, las empresas chilenas incurren en la reinversion

de utilidades retenidas y las empresas colombianas se financian mediante el credito de proveedores.

Mediante una descripcion estadistica de las perspectivas economicas para Ameérica Latina, Sanchez (2015)
concluyo que las empresas se autofinancian, puesto que su acceso a créditos es limitado, lo cual implica que
su financiacion se compone principalmente de aportaciones de capital de los propietarios y reinversion de
utilidades.

En Argentina, empleando tests no parametricos y test de independencia, Briozzo, Vigier, Castillo, Pesce y
Speroni (2015) concluyeron que las grandes empresas se endeudan en mayor medida; en cambio, las empresas
que adoptan formas legales con responsabilidad limitada adquieren mayoritariamente creditos con garantias

legales.

En el Ecuador, mediante regresiones economeétricas con informacion de empresas manufactureras, Garcia,
Sanchéz, y Zavala (2018) concluyeron que durante el periodo 2007-2017 las empresas se financiaron con
creditos de sus proveedores, evidenciaron ademas, que el crédito financiero es de dificil acceso, puesto que

los requisitos son muy restrictivos.
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En Nicaragua, Navarro (2017) analzo los efectos de politicas crediticias para el sector agricola, determino6 que
los pequefios y medianos productores se vieron mayormente afectados por las restricciones crediticias por la
desaparicion de financiamiento a largo plazo durante el periodo 1990-2012. Ademas, el sistema financiero opto
por priorizar la inversion en actividades con menos niveles de riesgo y mayor ritmo de recuperacion de los

créditos.

Mediante un analisis con informacion de bases de datos EMIS (Emerging Markets Information Service) Gil,
Cruz y Lemus (2018) demostraron las diferencias en la rentabilidad del sector agropecuario entre Colombia
y Brasil durante el periodo 2011-2015. Concluyeron que las empresas, tanto de Colombia como de Brasil
pueden mejorar su rentabilidad reduciendo sus niveles de deuda en contraste con sus ingresos; a su vez, el
endeudamiento debe adquirirse para ser invertido en actividades productivas y se espera incrementar los
ingresos de la empresa.

Las investigaciones antes mencionadas analizaron los niveles de endeudamiento externo de diferentes tipos de
entidades, como es el caso de las empresas del sector agropecuario y sector manufacturero e incluso la pequena
banca privada; evidenciando que las empresas, sin importar el sector al que pertenezca o la actividad

economica que realicen, tienen necesidades de financiamiento de fuentes externa.

I11. METODOLOGIA
Fuentes de informacion y definicion de variables

El presente estudio tiene un enfoque no experimental, es de tipo documental, cuantitativo, correlacional y
exploratorio. Para su desarrollo se ha extraido informacion oficial de la Superintendencia de Compafias
respecto de estados financieros de empresas del sector agropecuario ecuatoriano durante el periodo 2010-
2017. La informacion obtenida se empleara con una estructura de datos de panel, la misma que sera analizada
en el software econometrico GRETL mediante el modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). La
iError! La autoreferencia al marcador no es valida. muestra las variables objeto de estudio.

Relacio
Etiqueta Variable Descripcion Dimension (e +a/01)0 n
Variable Dependiente
I Ventas de |
INGRESOS Ingresos ngresos por Yentas ) ¢ as empresas Medido en dolares
del sector agropecuario del Ecuador
Variables independientes
CRED. FIN .Créd.ito Cré.dit(.) ob.tcnido.por Ijncdio de Valor d? las o.bligacioncs 4/
financiero instituciones financieras. financieras
CRED._ COM Créditﬁ) Credito obtenido de los proveedores Valor de cuentas y 4/
Comercial de las empresas. documentos por pagar

Tabla 1. Operacionalizacion de las variables. Elaboracion propia

Modelo econométrico

Para el analisis econométrico se empleara el modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) que se
analizara en el software GRETL con una estructura de datos de panel. Asi mismo se incluira el test de Hausman
(1978), que segin Gujarati (2004), compara estimaciones de MCO bajo el enfoque de efectos fijos y efectos
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aleatorios, para determinar la idoneidad del modelo analizado segtin la significancia estadistica obtenida en las
estimaciones economeétricas. El modelo empleado sera el descrito por Court y Rengifo (2011), dado por la
siguiente ecuacion:

Yie=a+B1.X1;+ B2.%3; + &
Donde:
Yit: Ingresos de las empresas i en el tiempo t;
a: Constante paramétrica;
B1.x4;: Créditos por parte de las entidades financieras (CRED_FIN);
B2.x3;: Créditos de los proveedores de las empresas (CRED_COM);

&;: Término de error.

IV.  RESULTADOS

Participacion de las Actividades del Sector Agropecuario segin sus ingresos y fuentes
externas de financiamiento

En el Ecuador el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC, 2012) ha establecido que el sector
agropecuario se divide en los subsectores de agricultura, silvicultura y pesca; y la Clasificacion Internacional
Industrial Uniforme (CIIU) desarrollada por la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU, 2009) cataloga al
sector agropecuario con la letra A, con sus respectivos subsectores divididos como A01, A02 y AO3.

Bajo esta clasificacion, el subsector agricola se codifica bajo la CIIU AO1 e incluye las actividades de cultivo de
plantas, ganaderia, caza y captura de animales. Por su parte, el subsector de la silvicultura se enfoca en
actividades de explotacion de viveros forestales, conservacion de bosques, recoleccion de productos forestales
y se codifica como CIIU AO2. Finalmente, el subsector pesquero incluye actividades como la captura y
recoleccion de peces, moluscos, crustaceos y demas recursos pesqueros, se codifica bajo la CITU A03.

En este sentido, la Figura 1 muestra la participacion de los subsectores AO1, AO2 y AO3 segan los ingresos de
las empresas pertenecientes al sector agropecuario en el ano 2017, la cual esta representada en un 54% por el
subsector agricola (CIIU AO01); El 1% corresponde al subsector de silvicultura (CIIU A02); y el subsector de
pesca y acuicultura (CIIU A03) participa del sector agropecuario en un 45%.

HA01
A02

HA03

Figura 1. Participacién de subsectores del sector agropecuario segun sus ingresos en 2017
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En cuanto a los créditos que las empresas del sector agropecuario adquieren de fuentes externas, la Figura 2
muestra los niveles de endeudamiento mediante instituciones financieras y sus proveedores. Por su parte, el
credito financiero muestra una participacion del 56% en el subsector AO1, el 1% corresponde al CIIU A02 y
el 43% al AO3 durante el periodo 2017. Asi mismo, el crédito recibido en las empresas por parte de
proveedores representa el 66% de porcentaje de endeudamiento del CIIU AO1 en el 2017, el 4% para el
subsector A02; y el 31% corresponde al CIIU AO3.

70% 66%
60%
% 50% 43%
40%
=
O 30%
&
©  20%
10% o
1% 4%
0%
AO1 AO2 AO3
u CREDITO FINANCIERO 56% 1% 43%
» CREDITO COMERCIAL 66% 4% 31%

Figura 2. Subsectores agropecuarios segtn las fuentes de financiamiento al ano 2017

Por otra parte, la Figura 3 muestra la participacion de las fuentes externas de financiamiento durante el periodo
2010-2017, es asi que el credito recibido en las empresas por parte de proveedores en el ano 2010 representa
el 67,95% con un ascenso significativo en el ano 2015 al 2017 representando un 98,71% de endeudamiento;
Asi mismo, el crédito financiero recibido en las empresas muestra una participacion en el ano 2010 del
32,05%, y tuvo un descenso significativo en el afio 2014 con el 30,41% de endeudamiento, manteniendo un
descenso paulatino que hasta el afio 2017 de participacion llego6 al 1.29%.

120,00%
98,41% 98,24% 98,71%

,76%  26:82% 24 74% g
59%  1,76%  1,29%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
= PARTICIPACION CRE-PRO ® PARTICIPACION CRE-FIN

100,00%

76,24%

80,00% 73,18% 7576% 69,59%

67,95%

h';%

60,00%

40,00%

20,00%

0,00%

Figura 3. Participacién fuentes de financiamiento externo periodo 2010 al 2017
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Evolucion de los ingresos y los niveles de endeudamiento externo de las empresas del sector
agropecuario

En 2017 la economia ecuatoriana registré un crecimiento del 3.0% alcanzando la cifra de $103,057 miles de
millones de dolares de Producto Interno Bruto (PIB) por el aumento del gasto de consumo final del Estado,
gasto del consumo final de los hogares y las exportaciones; asi mismo el sector agropecuario registro un
crecimiento de 7.5% en el subsector de acuicultura por la actividad de exportacion camaronera ((BCE),
2018).

Por otro lado, el sector agricola no tradicional present6 una evolucion importante durante el periodo 2005 y
2015, existiendo puntos criticos y positivos, manteniendo una tendencia de crecimiento de la economia del
pais. Por su parte las exportaciones no tradicionales entre 2005 y 2015 tambi¢n presentaron una evolucion
similar a la del PIB, a través de una relacion evolutiva (Alvarado, Quinde, & Bucaram, 2017).

$10.000,0
$9.000,0 $8.072,7 $8:4745

$$8.OOO’O $7.95$%,81.989’3

£$7.000,0

§$6.ooo,o

§$5.ooo,o

§$4.ooo,o
$3.000,0

$2.000,0
2008 2010 2012 2014 2016 2018

—0— INGRESOS

$7.274,2
$6.367,3

$3.170,5

Figura 4. Evolucion de los ingresos del sector agropecuario Ecuatoriano

En este contexto, la Figura 4 muestra la evolucion de los ingresos de las empresas del sector agropecuario
registrando en el afio 2010 una cifra de $4.470 mil millones de dolares; descendi6 a $3,17 millones en el
2011, posteriormente tuvo un ascenso importante en el 2014 llegando a $8,07 millones. Sin embargo, en
2015 descendio a $7,95 millones y tuvo una recuperacion significativa en 2016 con $8,47 millones; en el 2017

se mantiene en alza la evolucion de los ingresos con $8,98 millones de dolares.

Es notable la participacion de fuentes externas de financiamiento en el sector agropecuario mediante
instituciones financieras publicas y privadas, ademas si bien los bancos privados asignan solo el 4% del total de
sus asignaciones crediticias al sector agropecuario, estas superan en un 42% al total de las asignaciones agricolas
por parte de las instituciones financieras publicas. Lo que significa que dentro del sector agricola los bancos
privados nacionales son los que mas invierten en la agricultura nacional (Quinde, Bucaram, & Quinde, 2018).

En Ecuador el sistema financiero presento una disminucion de su demanda crediticia y un nivel alto de
exposicion al riesgo, esto a causa del comportamiento de sus clientes con respecto a sus pagos; Sin embargo
entre el afio 2015 y 2016 una reduccion en su volumen de credito financiero fue menor al periodo anterior,
lo cual ha representado una leve, pero importante recuperacion de las instituciones financieras ((CEN), 2017).
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Respecto de las fuentes externas de financiamiento, la Figura 5 presenta los niveles de endeudamiento con
credito comercial que en 2010 llegaron a $561,0 millones de dolares, con un ascenso de hasta $1.450 miles
de millones en 2013, descendiendo a $928 millones en 2017. En contraste, los niveles de en endeudamiento
con instituciones financieras en 2010 alcanzaron la cifra de $264,55 miles de millones, manteniendo una
tendencia decreciente hasta 2017 con $12,17 millones de dolares.
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Figura 5. Niveles de endeudamiento de las empresas del sector agropecuario Ecuatoriano

En contraste, los niveles de credito comercial son superiores al recibido por instituciones financieras. Estas
tendencias coinciden con lo que menciona Miller (2013), puesto que ante la falta de financiamiento las
empresas han encontrado en el financiamiento mediante crédito comercial una forma para continuar operando
en el mercado. A su vez, en una economia en desarrollo donde son pocas las empresas que tienen la posibilidad
de acceder al financiamiento, o bien, a la colocacion de titulos de deuda y acciones en los mercados de
capitales, el crédito bancario se vuelve un elemento esencial en sus actividades productivas. Pese a ello el

credito bancario es escaso y caro (Miller, 2013).

No obstante, este tipo de financiamiento representa ventajas en respecto de plazos y costos, no permite que
se conformen las caracteristicas necesarias para impulsar posteriormente el credito bancario, pues reducen el
flujo de efectivo de las empresas. Ademas se trata de un financiamiento que no promueve la inversion, sino
que se destina a capital de trabajo.

Estimaciones econométricas

En el presente estudio se realizaron estimaciones econométricas mediante el software GRETL, empleando
informacion oficial proveniente de la SCVS. Estos datos constituyeron un panel con una serie temporal desde
2010 a 2017 y los subsectores del Sector Agropecuario como categoria; en concordancia con Pérez (2006),
quien indica que la estructura de datos de panel se compone de una serie temporal por cada observacion de
una categoria, grupo o dato de seccion cruzada.

Entre los resultados de las estimaciones se muestra el R?de cada modelo, el cual indica la idoneidad del modelo
estimado. A su vez, se presenta el AIC (Akaike Information Criteria), criterio de informacion que segin
Koehler y Murphree (1988) ofrece mayor certeza en los resultados en comparacion con el criterio de Hannan-
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Quinn y el Bayesiano de Schwarz. Consecuentemente, en la jError! No se encuentra el origen de la
referencia. se detallan los estadisticos principales de las variables objeto de estudio, siendo estos la Media,
Mediana, Desviacion Tipica; también los valores minimos y maximos de las variables en estudio, siendo el
valor del crédito comercial (CRED_COM) superior al del credito financiero (CED_FINANC).

Variable Media Mediana Min Max Desv. Tip.
INGRESOS 180.200 23.265 0,00 3.011.000 413.500
CRED_FIN 5.778 48 0,00 153.500 19.393

CRED_COM 25.073 2.453 0,00 425.300 59.725

Tabla 2: Principales estadisticos de las variables en estudio

Fuente: Superintendencia de Companias. Elaboracién propia

En cuanto al analisis economeétrico la Tabla 3, muestra el Modelo 1, mismo que con un nivel de confianza del
95% indica que el credito recibido por parte de proveedores (CRED_COM) tiene mayor significancia, por lo
que se encuentra mayormente relacionado con los ingresos (INGRESOS) de las empresas del sector
agropecuario con un valor p de 0,03%. Asi mismo, el R*indica la bondad del modelo con un valor de 78%.

MODELO 1
Variable dependiente: INGRESOS
Variables Coeficiente Desv. Tipica Estad. t valor p
const 27018,1 18063,5 1,50 0,14
CRED_FIN —0,661042 1,50 —0,44 0,66
CRED_COM 6,26 1,55 4,03 0,0003 Kook
R-cuadrado 0,78
Criterio de Akaike 8270,21

Tabla 3: Estimaciones con Minimos Cuadrados Ordinarios. Elaboracién propia

Para las estimaciones del Modelo 2 en la Tabla 4, se han afiadido logaritmos a las variables, a fin de que los
valores de estas esteén en la misma magnitud; en este sentido, el Credito por parte de instituciones financieras
(I_CRED_FIN) presenta un nivel bajo de significancia en relacion con la variable I_INGRESOS, con un p-
value de 5,37%. Sin embargo, el Credito Comercial (I_CRED_COM) mostro alta significancia con un valor
p del 0,01%. Asi mismo, el R*del modelo indica una alta idoneidad con un nivel del 87%, superior al del

modelo 1, de la tabla Tabla 3; y un Criterio de informacion de Akaike elevado.

MODELO 2
Variable dependiente: I_INGRESOS
Variables Coeficiente Desv. Tipica Estad. t valor p
const 3,15 0,370 8,500 <0,0001 Hokk
1_CRED_FIN 0,073 0,037 2,001 0,0537 *
I_CRED_COM 0,828 0,053 15,58 <0,0001 Hokk
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R-cuadrado 0,87

H

Criterio de Akaike 450,40
Tabla 4: Estimaciones de MCO con logaritmos . Elaboracion propia

En la tabla Tabla 5 se detallan las estimaciones de Minimos Cuadrados Ordinarios analizando la estructura de
datos de Panel, es decir, bajo el enfoque de efectos fijos y el enfoque de efectos aleatorios, a fin de indicar la
eficiencia estadistica del modelo y determinar cual resulta ser de mayor idoneidad para la realizacion de las
pruebas econométricas (Gujarati N., 2004). Adicionalmente, se presenta el contraste de Hausman, que indica
la idoneidad del modelo en contraste con el MCO bajo efectos fijos.

Variable dependiente: _INGRESOS

MODELO 3 MODELO 4
Variables EFECTOS FIJOS EFECTOS ALEATORIOS
Independientes

Estad. t valor p Estad. t valor p
const 4,576 <0,0001 (**) 11,20 <0,0001 (%)

I_CRED_FIN 0,1520 0,8801 1,621 0,1050
I_CRED_COM 3,569 0,0011 (k) 17,04 <0,0001 (*3**)

MODELO 3 MODELO 4

Varianza 'entre' (between) = 0,285898
R-cuadrado = 0,934 Varianza 'dentro’ (Within) = 0,346764
Criterio de Akaike = 471,6522

Contraste de Hausman - Hipotesis nula: [Los estimadores de
MCG son consistentes]
Criterio de Akaike = 382,663 , L. o
Estadistico de contraste asint6tico:
Chi-cuadrado(2) = 30,7274
valor p =2,12628e-007 (0,0000212628%)
Tabla 5: MCO bajo enfoque de efectos fijos y efectos aleatorios. Elaboracién propia

El Modelo 3, bajo el enfoque de efectos fijos presenta una alta relacion entre el Crédito Comercial
(I_CRED_COM) y los Ingresos (I_INGRESOS) de las empresas agropecuarias con un nivel de significancia
del 1% y un p-value de 11%, en comparacion con un bajo nivel de significancia del Crédito financiero, el cual
presenta un p-value de 88,01%. Ademas, el valor del R” presenta valor elevado, al igual que el Criterio de
informacion de Akaike.

Por otro lado, el Modelo 4, bajo el enfoque de efectos aleatorios muestra una alta significancia estadistica en
cuanto a los Ingresos relacionados con el Crédito de Proveedores, con un valor p de 0,01% y un nivel de
significancia del 1%. A su vez, se muestra el Criterio de informacion de Akaike, el cual es sumamente alto. Se
considera que el modelo bajo enfoque de efectos aleatorios es el mas idoneo para establecer las relaciones de
las variables, puesto que el valor-p es inferior a 0,05.

V.  DISCUSION

Los estudios revisados y contrastados con el presente estudio indican resultados de la realidad ecuatoriana en
cuanto a los ingresos del sector agropecuario y los niveles de endeudamiento de las empresas del sector. En
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este sentido, las regresiones econometricas de MCO con logaritmos a las variables mostraron que los creditos

por parte de instituciones financieras presentan una baja significancia estadistica en relacion con los ingresos

de las empresas agropecuarias ecuatorianas, en comparacion, el Crédito Comercial mostr6 una mayor
} 5 Y

./
relacion.

Por otro lado, en el modelo bajo enfoque de efectos fijos se muestra una alta relacion entre el Credito de
proveedores y los Ingresos de las empresas objeto de estudio, en comparacion con el bajo nivel de significancia
del Credito financiero. Asi mismo, el Modelo bajo el enfoque de efectos aleatorios muestra una alta
significancia estadistica del Credito de Proveedores en relacion a los Ingresos de las empresas.

Los resultados obtenidos en la presente investigacion respecto de la relacion de las fuentes externas de
financiamiento con el endeudamiento empresarial muestran que mediante MCO el credito comercial esta
altamente relacionado con los niveles de ingresos de las empresas del sector agropecuario, lo cual coincide
con el estudio de Alarcon (2008), que mediante un modelo no parametrico analizo empresas del sector
agropecuario, obteniendo como resultando una relacion positiva entre endeudamiento a corto plazo.

Los resultados obtenidos bajo el enfoque de efectos fijos indican una alta relacion entre el Créedito Comercial
y los Ingresos de las empresas del sector agropecuario con un nivel de significancia alto, en comparacion con
el Credito financiero, estos resultados se alinean con los obtenidos por Garcia, et al. (2018), Mediante
regresiones econometricas utilizando datos de panel con informacion de empresas manufactureras en Ecuador,
concluyeron que la mayoria de las empresas se apalancan o se financian con fondos provenientes de creditos
comerciales.

VI. CONCLUSIONES

En el Ecuador, el credito de fuentes externas que mayor se relaciona con los ingresos de las empresas del
sector agropecuario es el Credito Comercial o de Proveedores. En este sentido, este método de
apalancamiento se relaciona con la productividad de las empresas, afectando de manera positiva sus niveles de
ingreso, ademas estos creditos presentan una participacion del 98,71% en el afio 2017, en contraste con el
credito financiero. A su vez, el endeudamiento no debe superar la capacidad de solvencia de las empresas

agropecuarias, para no perder el acceso al crédito de sus proveedores y asegurar sus niveles de ingresos.

Por otro lado, el crédito financiero es una fuente mas rigurosa en su acceso y a la vez representa mayor
seguridad para las instituciones financieras, por lo cual se torna importante la implementacion de estrategias
de medicion y prevision del riesgo por parte de las instituciones financieras y un posterior seguimiento de los
valores otorgados, a fin de reducir los indices de morosidad y pérdida de fondos. Ecuador es un pais
mayormente agricola y con los niveles de credito que pueden inyectar las instituciones bancarias en el sector
se puede incrementar su productividad y expandir su mercado.
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