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RESUMEN

La presente investigacion, andlisis de riesgo financiero en las extractoras de aceite
de palma africana de la Concordia, permitidé concluir que de vital importancia para
conocer € estado de las mismas, de ta manera, los directivos puedan establecer
herramientas que permitan una correcta evaluacion de la situacion economica
financiera de las extractoras, permitiéndoles a los empresarios tomar decisiones
acertadas. Ademas e andlisis financiero permite detectar si las extractoras poseen
algun riesgo de liquidez y endeudamiento, tomando en cuanto €l tipo de extractora'y
en base a los periodos estudiados. Se aplico € método de regresion lineal para
determinar los datos de manera mas exacta y oportuna; las variables independientes
de mayor relevancia fueron, ingresos, tamano, liquidez, endeudamiento de cada
empresa. En relacion a riesgo de recuperacion de la cartera de las extractoras las
variables seleccionadas, me permitié concluir e comportamiento del riesgo a las que

estan sometidas | as extractoras.
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ABSTRAC

The present investigation, analysis of financia risk in African palm oil extractors of
the Concord, conclude that vitally important to know the status of the same, in this
way, the rules that alow a correct evaluation of the economic and financial situation
evaluation of extractors, allowing entrepreneurs to make sound decisions. In
addition, the financia analysis alows detecting any type of liquidity and
indebtedness risk, taking into account the type of extractor and based on the periods
studied. The linear regression method was applied to determine the data more
accurately and in a timely manner; the independent variables with the highest
visibility were, income, size, liquidity, indebtedness of each company. In relation to
the risk of recovery of the portfolio of the extractors, the selected variables, the result
of the behavior of the risk to which the extractors are subjected.

KEYWORDS

- RISK

-  FINANCIAL ANALYSIS

- INDEBTEDNESS

- LIQUIDITY

- AFRICAN PALM EXTRACTOR



INTRODUCCION

Consideraciones que maotivaron €l proyecto

El riesgo financiero tiene como causas la incertidumbre y la fata de
estabilidad en las diferentes variables que lo configuran tales como: las tasas de
cambio, las tasas de interés, los precios de los comodities (materias primas basicas) y
materiales, los precios de los activos financieros, e riesgo pais, los mercados, la
competencia y, en resumen, un mayor riesgo en € conjunto de operaciones

financieras y comerciales (Rios, 2008).

Lo anterior, genera un perfil de riesgo para la empresa que la lleva a tratar de
preverlo e intentar evitarlo o ante laineficaciade las previsiones, tratar de protegerse,
con esto ya no se trata de evitar e riesgo lo cua es imposible, sino mas bien
"gestionarlo" (Rios, 2008), por lo tanto esta investigacion, se constituye como Unica
y novedosa en nuestro pais debido a que no se han realizado investigaciones
similares en € sector, por tanto, |os resultados que se obtendran permitiran mejorar e
estudio del riesgo financiero en las empresas y ofrecer elementos de juicio que le
permitan interiorizar 10s procesos que sirvan para equilibrar los resultados de los
indicadores calculados y tener un riesgo controlable.

Evauar  meoramiento de los indicadores financieros en los ingresos y
crecimiento de las empresas es importante con €l fin de adoptar y mejorar estandares
0 hacer gustes en los sistemas organizacionales y especificamente en las empresas
del sector analizado, de tal forma que reflgjen eficiencia, eficaciay calidad en donde
se implementen (Toméas Fontalvo Herrera, 2012), por tal motivo, € enfoque de la

investigacion en € sector agroindustrial del cantén La Concordia.

La agroindustria desempefia un papel importante en las economias de los
paises de bajos ingresos y descienden en importancia a la mayor industrializacion del
pais. Latransformacién de alimentos no solo representa una fuerza reactiva, sino que
también genera una demanda progresiva en € sector agropecuario, por mayores y
diferentes productos (Cortés Marin, 2007).
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Desde |la perspectiva cuantitativa, € objetivo va més alla de definir estrategias
u organigramas para afrontar los riesgos. La administracion cuantitativa de riesgos
aporta una mayor formalizacion de los conceptos, tomando prestadas herramientas de
la matematica aplicada (principalmente la probabilidad y |a estadistica) para medir o
aproximar € riesgo, que es un elemento no observable, a partir de unas variables
observadas. (Castro-Iragorri, 2015)

Este trabajo pretende ofrecer elementos de juicio que permitan a las empresas
aplicar las estrategias financieras para disminuir los riesgos financieros a los que
estan expuestos. (Jairo Toro Diaz R. P., 2014).

Importancia del problema

Evaluar e meoramiento de los indicadores financieros en los ingresos y
crecimiento de las empresas es importante con €l fin de adoptar y mejorar estandares
0 hacer gustes en los sistemas organizacionales y especificamente en las empresas
del sector analizado, de tal forma que reflgjen eficiencia, eficaciay calidad en donde

se implementen. (Tomés Fontalvo Herrera, 2012).

Lo anterior, genera un perfil de riesgo parala empresa que lalleva atratar de
preverlo e intentar evitarlo o ante laineficacia de las previsiones, tratar de protegerse,
con esto ya no se trata de evitar e riesgo lo cua es imposible, sino mas bien

"gestionarlo".

Desde la perspectiva cuantitativa, €l objetivo vamas alla de definir estrategias
u organigramas para afrontar los riesgos. La administracion cuantitativa de riesgos
aporta una mayor formalizacion de los conceptos, tomando prestadas herramientas de
la matematica aplicada (principalmente la probabilidad y |a estadistica) para medir o
aproximar € riesgo, que es un elemento no observable, a partir de unas variables
observadas. (Castro-Iragorri, 2015)

Entre las principales fuentes de informacion coinciden en las siguientes
variables que permiten analizar los riesgos que enfrenta €l sector de extraccion de

pal ma africana:



Tabla 1

Variables dependientes e independientes

Riesgo pais
Tasa de
. . Riesgo de
Interes liquidez
activa y
pasiva.
Tamafio de
la empresa .
_ Dependiente _
Independiente medido  a Riego - Riesgo de
través dg Financiero endeudamiento
valor de sus
activosfijos
Ingresos
Recuperacion de
cartera
Inflacion

Objetivos o hipotesisy su relacion con la teoria

El objetivo de la presente investigacion es determinar |os riesgos financieros a
los que estan expuestos las extractoras de aceite de palma africana del canton La
Concordia y sus arededores, para luego, establecer estrategias financieras de
mejoramiento para este sector. Se pretende andlizar e total de la poblacion de
extractoras del sector, paralo cual se consideran datos a partir del afio 2013 a 2016,

proporcionados por la Superintendencia de Compafiias.

Para cumplir con €l objetivo propuesto, se determinara en un principio, los
riesgos financieros con base en la mediciéon de los riesgos de liquidez,
endeudamiento y recuperacion de cartera propuestos por los autores Jairo Toro Diaz
(2014) y Ricardo Palomo Zurdo (2014) en sus investigaciones realizadas en las
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PYMES de Colombia en la ciudad de Manizales. En un segundo momento, con los
resultados obtenidos se determinara el tipo de riesgo mas vulnerable para el sector.

En un tercer momento, se identificara la relacion existente entre los tipos de
riesgo financiero con las variables independientes a través del andlisis de regresion
lineal multiple, con la utilizacion de datos panel, para € procesamiento de la
informacion se utilizard e programa estadistico STATA. Finamente, con los
resultados obtenidos se estableceran las estrategias de mejoramiento de riesgo

financiero para €l sector.

Objetivo general

Determinar la relacién de riesgos financieros entre las variables. riesgo pais,
tasa de interés activa y pasiva, tamafio de la empresa, ingresos e inflacion de las
Extractoras de aceite de pama africana en el cantén La Concordia y sus alrededores,

através de un modelo econométrico

Obj etivos especificos

1. Caracterizar €@ riesgo financiero en las extractoras de aceite de palma en la
Concordiay sus alrededores.

2. Redlizar un andisisfinanciero del sector para el periodo 2012-2016

3. Determinar la relacion del riesgo financiero (liquidez, endeudamiento y de
recuperacion de cartera), con las siguientes variables: riesgo pais, tasa de
interés activa y pasiva, inflacion, tamafio de la empresa medido a través del
valor de sus activos fijos e ingresos, a través de la utilizacion del modelo de
regresion lineal mltiple y datos panel.

4. Establecer estrategias de mejoramiento de gestion de riesgos financieros para
el sector a partir de los resultados obtenidos en el objetivo anterior.

5. Establecer las conclusiones, recomendaciones y futuras lineas de

investigacion.



Objeto de estudio

Para la presente investigacion se toma como universo las 10 extractoras
ubicadas en € cantén La Concordia y sus alrededores, las cuales se detallan a
continuacion, mediante informacién publicada por la Superintendencia de
Compaiiias en los afios 2012, 2013, 2014 y 2016. De las cuales tomaremos sus
estados financieros para medir |os riesgos de liquidez, endeudamiento y recuperacion
de cartera a los que estan expuestos y su incidencia en las extractoras, para luego
relacionarlas con las variables independientes y determinar las méas vulnerables para

el sector.

La investigacion especificamente se hard basandose en el clasificador de
actividades econdmicas ClIU 04, en la siguiente seccién: C1040.11 Elaboracién de
aceites crudos vegetales (sin refinar) de: oliva, soya, pama, semilla de girasol,

semilla de algoddn, colza, repollo o mostaza, linaza, etcétera.

La investigacion abarcara informacion financiera del periodo 2012-2016, la
cual sera proporcionada por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros,
mientras que los datos econdmicos que comprende € mismo periodo 2012-2016,

serén facilitados por e Banco Central y el INEC.



CAPITULOI

MARCO TEORICO

1.1.Teoriasde soporte

1.1.1. Libro 1: Direccién financiera

Autor: LuisT. Diesde Catroy Joaquin L 6pez Pascual

Editorial: Closas-Orcoyen, S.L; Espaia

Estos autores indican que a mayor incertidumbre e inestabilidad € riesgo se
incrementa, por lo tanto, indican que @ riesgo de cualquier operacion financiera se
puede descomponer en riesgo sistematico que es e derivado de factores externos
como por gemplo subida en los tipos de interés que no es posible anularlo y por otro
lado € riesgo especifico que se deriva de factores internos, en cierta forma
controlables, que puede ser anulado o reducido a través de una eficiente
diversificacion.

De forma general deducen que € riesgo aparece cuando € resultado puede
diferir de aguello que se pretende o espera.

Tabla2

Factores deriesgosy su naturaleza

Factores Naturaleza: Tipo deriesgo
de Riesgos sistematicos Riesgos

riesgo especificos

Tipo de Riesgo deinflacion.- Variabilidad que se produce en e
inflacion poder adquisitivo de los flujos monetarios como

consecuencia de la variacion de precios.
Continlla ===



Tipodeinterés

Riesgo de interés.- Es la variacion
que se produce en la rentabilidad
de las decisiones financieras como
consecuencia de la variacion del
tipo de interés del mercado.

Tipo de cambio

Riesgo de cambio.- Es la
variabilidad de los resultados
como consecuencia de la
variacion del tipo de cambio entre
diferentes monedas.

Tipo de interés
fututo

Riesgo de reinversion.-
Variabilidad que se produce en €
rendimiento como consecuencia
de lareinversion de los flujos que
va generando la  decisién
financiera. Se da a finad 4
momento que se ha recuperado lo
invertido y se ha de recolocar en

una nueva inversion.

Pais

Riesgo pais. - Variabilidad que se
produce en e rendimiento como
consecuencia de sSituaciones o
decisiones generalmente de tipo
politico, que afectan en las
actividades de un pais extranjero.
Tenemos dos componentes; €
riesgo economico-financiero,
politico, soberano y € riesgo de
transferencia

Continlla ==




M er cado

Riesgo econdmico.- Se
refiere ala variabilidad en
los resultados como
consecuencia de
circunstancias que afectan
de manera particular a la
empresa como pueden ser,
falos en €& proceso
productivo, variaciones en
la demanda, cambios en €l
precio de venta, o en €

coste de los factores.

Endeudamiento

Riesgo financiero.- Se
refiere a la variabilidad
del rendimiento derivada
de la proporcion de
recursos g enos utilizados.
Conocido también como
de insolvencia ya que hace
referencia a la
incertidumbre asociada al
rendimiento de la
inversion como
consecuencia de la
posibilidad de que la
empresa no pueda hacer
frente a sus obligaciones
financieras como pago de
intereses y amortizaciones

de ladeuda

Continlia w——




Crédito

Riesgo de crédito.-
Probabilidad de pago en
el tiempo estipulado,
tanto de los intereses
como la devolucion del

principal.

Liquidez

Riesgo de liquidez.-
Variabilidad del
resultado debida a la
dificultad de la
conversion de un activo
en dinero liquido en un
momento dado. Hace
referencia a un corto
plazo, es decir, a un
determinado  momento
que pueda 0 no estar
previsto de antemano.
Este riesgo  puede
graduarse en funcion de
diferentes factores:
La existencia de
un mercado
secundario
activo, disminuye
el riesgo de
liquidez.
Los activos poco
comunes tienen
mayor riesgo de
liquidez.

Continlla =—=
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Los activos
financieros
suelen tener

menor riesgo que
los activos
tangibles.

Cuanto  mayor
sea €l riesgo de
activo, mayor
riesgo de liquidez
existe.

Los activos a

corto plazo
suelen tener
Menos riesgo.

Los riegos segun estos autores, cobran una especial importancia para €

desarrollo y dimension de las empresas.

En conclusion, los riesgos especificos se pueden eliminar mediante la
diversificacion mientras que €l riesgo sistematico no puede eliminarse, pero si

compensarse.

1.1.2. Libro2: Administracion del riesgo

Autor: Eduardo Rodriguez Taborda

Editorial: Alfaomega Colombiana S.A-2002; M éxico D.F

Eduardo Rodriguez fundamenta su teoria en que las organizaciones buscan

reducir €l riesgo que corren en sus negocios, que buscan optimizar su administracion
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pero que siempre conviviran con é, pues no lo podran reducir a cero, ademéas

considera que se busca controlar €l valor de las potenciales pérdidas.

Supone también gue |as organizaciones estan interesadas en cubrir riesgos de
su propiedad, sus responsabilidades, vida, econdmicos, precio, tasas de interés, tasas
de cambio y muchos otros. El tratamiento de este autor parte desde la identificacion
de los efectos que tiene € riesgo en la utilidad, pasando por los componentes de
riesgo, las decisiones bajo riesgo, la relacion de la administracion de riesgo con las
diferentes funciones de la empresa, las herramientas de administracion de riesgo
medicion, relacion con las evaluaciones de desempefio de la organizacion,
condiciones que influyen en e comportamiento de mercado y desarrollo de las

organizaciones.

Con esta fundamentacion tedrica tenemos una guia bajo una optica no de la
administracion del riesgo tradicional, sino como una orientaciéon de desarrollo
estratégico y de ordenamiento de variables criticas de éxito que siempre han estado
latentes, pero que en la gran mayoria por la miopia administrativa del corto plazo han

dejado sin estructura la empresa.

Acerca de los riesgos del siglo XXI y como anticiparlos y administrarlos,
Kesder (2001), sefiala que latasa ala cua nuevos riesgos aparecen es mas alta que la
tasa en que los existentes desaparecen, por |o tanto, enlista 6 factores en el proceso

de expansion del riesgo:

Nuevas tecnologias

Nuevas actividades econémicas

Acumulacion de riesgos

La sociedad de servicios tiene menos relacion con lamateria

Globalizacion econémicay financiera

o gk~ w D PF

Aparicion de nuevas epidemias a escala mundial

Este autor define al Riesgo como laincertidumbre que existe de que un hecho
ocurra, durante un periodo y bajo condiciones determinadas, reportando pérdidas
econdmicas ademas de la variacion de los resultados esperados bajo las condiciones

dadas en un periodo de tiempo.
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Tipos de riesgos segun este autor:

a) Riesgos especulativos o empresariales
De acuerdo con las consecuencias en pérdidas o ganancias

Técnicos, econdémicos, rentabilidad de nuevas inversiones, nuevos procesos,
nuevas estrategias.
Mercadotécnicos, nueva competencia, lanzamiento de nuevos productos,
encarecimiento de productos.
Socioeconémicos, cambios de moda, sociales, problemas de entorno.
Financieros bancarios, créditos, dificultades de cobro, dificultades de pago.
Politicos, legislativos, nacionalizaciones, cambio de normas y estructura de
negociacion.

b) Riesgos puros o aleatorios
Personales
Fisicos
Responsabilidad civil
Pérdidas financieras

Politico-sociales

En e caso particular de riesgo de portafolio de activos financieros, la
identificacion del riesgo esta alrededor de las siguientes variables:

Mercado

Variacion- volatilidad
Liquidez

Reinversion
Indicadores
Operacion
Legislacion
Contraparte

YV V.V V V V V V VY

Decision-informacion

Las cuales representan las condiciones en que €l portafolio se comportara.
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De acuerdo alas teorias de los diferentes autores tomo | as siguientes variables
de cada uno de €ellos como base para mi investigacion sobre |os riesgos financieros
de las plantas extractoras de aceite de palma africana en la Concordia y sus
arededores.

Tabla 3

Resumen de variables por autor

Luis T. Dies de Catro y Joaquin Eduardo Rodriguez Taborda

L 6pez Pascual

Clasificacion de los riesgos En € caso particular de riesgo de
especificos: portafolio de activos financieros, la
Riesgos econdmicos identificacion del riesgo esta arededor
Riesgos financieros de las siguientes variables:

Riesgo de crédito v" Mercado

Variacion- volatilidad

AR NERN

Riego de liquidez
Liquidez
Reinversion
Indicadores
Operacion
Legislacion
Contraparte

NN NN U SR

Decision-informacion

1.1.3. Paper 1: Evolucion dela Teoria Financiera en € Siglo XX

1.1.3.1. Evolucién delasfinanzas

El conocimiento financiero en su acepcién mas general, tiene sus raices en la
economia, pero orientado a mangjo de la incertidumbre y € riesgo con miras a
alcanzar un mayor valor agregado para la empresa y sus inversionistas. Desde su
aparicién a comienzos del siglo XX, ha pasado por una serie de enfoques que han
orientado la estructuracion actual de una disciplina autbnoma, madura, y con un ato
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grado de solidez en cuanto tiene que ver con la correspondencia de muchos de sus
model os con la realidad, jugando un papel preponderante tanto para la interpretacion
de larealidad econdémica como paralatoma de decisiones a nivel corporativo. Como
lo diria Garcia Fierro (1990, 166), "multiples son los factores que han contribuido al
desarrollo tedrico de las finanzas: € capitalismo moderno que se caracteriza por la
presencia de grandes monopolios con atos niveles de concentracién de la produccion
en todo e mundo y, & predominio del capital financiero. Las fluctuaciones
econdémicas y € desarrollo cientifico-técnico que han permitido que las finanzas
evolucionen desde una esfera descriptiva a otra donde €l andlisis se convierte en su
esencia, teniendo como base los desarrollos microecondmicos de equilibrio de
mercado, asi como los métodos matematicos y la revolucion electronica que ha

facilitado lalabor de comprobacién empirica de muchos modelos® (Rios, 2008).

La evolucion del conocimiento financiero, ha sido tratada por varios autores
entre los cuales se destacan Garcia Fierro (1990, 166169), Solomon (1964, 18-35),
Van Horne (1993, 2-7), Weston y Copeland (1996, 11-13), Emery y Finnerty (2000,
8) quienes coinciden en desarrollar los enfoques descriptivo, tradicional y moderno
parala comprension del avance tedrico de las finanzas.

1.1.3.2. Enfoque de valuacion neutral al riesgo

El carécter cientifico de las finanzas modernas, viene dado por su
preocupacion ante riesgo y la incertidumbre en un contexto globalizado, donde la
economia y los negocios estén continuamente amenazados por factores que hacen
més voldiles sus principales indicadores de gestion. Las actuales discusiones
tedricas, contindan girando en torno a las finanzas de mercado y las finanzas
corporativas, pero en este caso, méas enfocadas a la identificacion, modelacion y
gestion del riesgo a través de instrumentos que ofrezcan una mayor prediccién en la
corriente de ingresos futuros, asi como a la valoracion bajo condiciones flexibles
entre otras (Rios, 2008).

Dentro de las finanzas corporativas, (Rios, 2008), las metodologias
propuestas van desde la aplicacion del CAPM (modelo de valoracion de activos

financieros) local, CAPM internacional, €l enfoque de comparables en € mercado
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local e internacional, la adicion del riesgo pais, riesgo tamafio empresa y ubicacion
geogréfica, la aplicacion del modelo de betas desapalancadas en un contexto de
mercados perfectos de Robert Hamada (1972), hasta complgos modelos
economeétricos que incorporan € concepto de volatilidad relativa y la medida de

ranking de riesgo crediticio.

El riesgo financiero tiene como causas la incertidumbre y la fata de
estabilidad en las diferentes variables que lo configuran tales como: las tasas de
cambio, las tasas de interés, los precios de |os comodities (materias primas bésicas) y
materiales, los precios de los activos financieros, € riesgo pais, los mercados, la
competencia y en resumen, un mayor riesgo en e conjunto de operaciones
financieras y comerciales. Lo anterior, genera un perfil de riesgo parala empresa que
lalleva atratar de preverlo e intentar evitarlo o ante la ineficacia de las previsiones,
tratar de protegerse, con esto ya no se trata de evitar € riesgo lo cual es imposible,

sino més bien "gestionarlo” (Rios, 2008).

Pioneros en esta area del conocimiento, se encuentran los trabajos del
RiskMetrics Group de New York, en lo atinente a la metodologia sugerida para
estimar el valor en riesgo (value at risk) en las corporaciones financieras y la forma
de gestionarlo. El concepto del VaR como se le conoce, también ha sido
ampliamente tratado por autores como Philippe Jorion, Michael Crouhy y Aswath
Damodaran. En cuanto se refiere a la estimacion y gestion del riesgo en las
corporaciones no financieras, laliteratura ha venido profundizando en el concepto de
ganancia en riesgo (EaR), flujo de caja en riesgo (CfaR), ganancia por acciéon en
riesgo (EPSaR), rendimiento sobre el capital gustado por € riesgo (RAROC) Estas
meétricas de riesgo corporativo han sido desarrolladas igualmente por RiskMetrics
Group desde @ afio 2000 y actualmente se llevan a cabo varios estudios empiricos
relacionados con el tema, donde se sugiere el amplio uso de técnicas econométricas
avanzadas y técnicas de simulacion como e montecarlo estructurado. Como se
visumbra, € afan por mangar adecuadamente la incertidumbre y € riesgo en un
contexto globalizado y de rapido desarrollo, pondra a la teoria del riesgo corporativo
como una de las areas de mayor perspectiva tedrica en las proximas décadas (Rios,
2008).
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1.1.4. Paper 2: Direccion Financiera

Seguin (Pascual, 2001) indican que a mayor incertidumbre e inestabilidad €
riesgo se incrementa, por lo tanto, indican que €l riesgo de cuaquier operacion
financiera se puede descomponer en riesgo sistematico que es € derivado de factores
externos como por gjemplo subida en los tipos de interés que no es posible anularlo y
por otro lado el riesgo especifico que se deriva de factores internos, en cierta forma
controlables, que puede ser anulado o reducido a través de una eficiente
diversificacion. De forma general deducen que € riesgo aparece cuando el resultado

puede diferir de aguello que se pretende o espera.

Avila 2005 considera que existen tres tipos de riesgos financieros en las
organizaciones, conocidos como riesgos de mercado, riesgos de crédito y riesgos de
liquidez, y desarrolla para cada uno de ellos aparte sobre la gestion, administracion y
medicion. Estos riesgos clasicamente son descritos por autores como Markowitz
(1952) y Miller (1994), retomados también por Tudelay Young (2005), es decir, no
los articula para realizar un andlisis integral, sino que tiene una perspectiva de ellos
en e nivel individual. (Jairo Toro Diaz I. R., 2015). Estos autores proponen utilizar
el indice Z2, el cua es un modelo econométrico que se construye a partir de razones
financieras. Dichas razones financieras se combinan linealmente con un peso
especifico para cada uno, a fin de obtener como resultado final una calificacion (Z
Score) que discrimina las empresas que incumplen en sus compromisos. EI modelo

fue creado por Altman en 1968 parala prediccion de la quiebra.

1.1.5. Paper 3: Riesgo Financiero en las Empresas de la ciudad de Medédllin
durante e afo 2013

Seguin (Jairo Toro Diaz I. R., 2015), la medicién numérica del riesgo durante
un determinado periodo de tiempo es una herramienta clave en muchos aspectos de
lagerenciafinancieray el mango de carteras, g emplo notable son los estudios sobre

la Gestion de carteras mediante €l andlisis rentabilidad/riesgo: (Markowitz, Portfolio
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selection: efficient diversification of investments, 1959) otro de los trabajos mas
destacados sobre modelos parala medicién ddl riesgo es modelo € desarrollado por
Sharpe (Sharpe W. F., 1964) con lo cua le otorgd & premio nobel en 1990, John
Lintner (1965) y retomado por otros autores entre ellos Eugene F. Fama, Robert

MacCormick y Kenneth French (2004) entre otros.

Erb C., Harvey C., Viskanta T. (1996) investigadores de las universidades de
Chicago y Cambridge desarrollaron un estudio sobre Riesgo Palitico (Pais), Riesgo
Econdmico y Riesgo Financiero, este documento mide el contenido econémico de
cinco medidas diferentes de riesgo: riesgo pais politico de la International Country
Risk Guide, @ riesgo financiero, riesgo econémico y los indices compuestos de
riesgo y clasificacion de Ingtitutional Investor crédito de pais. Los resultados que
muestra este paper sugieren gque las medidas de riesgo pais correlacionan los
rendimientos futuros en especial de renta variable de economias emergentes, pero no
en mercados desarrollados, parece que las medidas de riesgo pais se correlacionan
entre si, sin embargo, la medida de riesgo financiero contiene la mayor informacion

sobre rendimiento de las acciones futuras.

Por otro lado, €l riesgo financiero se puede entender como el riesgo de no
estar en condiciones de cubrir los costos financieros de una empresa (Jorion,
2001); la importancia de lo anterior también se puede observar en las aportaciones
gue hace d estudio  de Claver (2000) en la ciudad de Alicante donde muestra como
la rentabilidad econdémica es afectada. (Jairo Toro Diaz R. P., 2014).

1.1.5.1. Modelo Analitico parala Estimacion

Para e modelo propuesto se requieren las series de tiempo de los estados
financieros de las empresas objeto de estudio, para depurarlos ya que se encuentran
en archivos planos y se deben construir la estructura del Balance y PyG para asi
calcular los indices de liquidez, endeudamiento y manejo de cartera, basados en la
serie historias de los estados financieros de las Empresas de la ciudad de Medellin
(Jairo Toro Diaz I. R., 2015).
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Los Riesgos sobre los cuaes se trabgja € modelo se basan en |os indices que
en el corto y mediano plazo pueden afectar su desempefio y viabilidad del largo
plazo, por eso fueron escogidos la liquidez, endeudamiento y manejo de cartera o
deudores, los cuaes se describen su calculo a continuacion, esto es una de las
aportaciones ddl estudio desarrollado por Garcia Suarez (2006) donde entre otras
cosas muestra como la sola gestion a través de indices no es suficiente, pero que €
término Administracion de Riesgos, Gestion de Riesgos o simplemente Risk
Management, siendo muy frecuentemente utilizado en estos tiempos, sigue haciendo
falta mayor evidencia empirica y teorizacion frente a tema (Jairo Toro Diaz I. R,
2015).

1.1.6. Paper 4: Evaluacion del mejoramiento de los indicadores financier os en

las empresas del sector

1.1.6.1.Andlisisdiscriminante

El Andisis Discriminante es una técnica estadistica multivariante, fue
introducido por R. A. Fisher 1936 en € primer tratamiento moderno de problemas
separatorios, cuya finalidad es anadlizar s existen diferencias significativas entre
grupos de objetos respecto a un conjunto de variables medidas sobre |os mismos para
en @ caso de que existan, explicar en qué sentido se dan y proporcionar
procedimientos de clasificacion sistemética de nuevas observaciones de origen
desconocido en uno de los grupos analizados. Mylonakys et al y Suarez plantean que
la variable dependiente de clasificacion es una variable No Métrica, mientras que las
variables independientes se supone que son Métricas. De igual forma, Pérez y
Mateos et al., sefialan que, en € andisis discriminante, una vez comprobado el
cumplimiento de los supuestos subyacentes al modelo matematico se persigue
obtener una serie de funciones lineales a partir de las variables independientes que
permitan interpretar las diferencias entre los grupos y clasificar a los individuos en
alguna de las sub poblaciones definidas por la variable dependiente (Fontalvo,
Vergara, & delaHoz, 2012).
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Mileris y Carvgal et a., aseveran que por consiguiente los objetivos
primarios del andisis discriminate son las descripciones de las diferencias entre
grupos y la prediccion de pertinencia a los grupos. El otro objetivo consiste en
determinar una 0 mMéas ecuaciones mateméticas, funciones discriminantes, que
permitan la clasificacion de nuevos casos a partir de la informacién que se tiene de
ellos, estableciendo la solvencia e insolvencia con la mayor precision posible
utilizando e andlisis discriminante. De este modo Albayrak, conceptualiza que las
variables utilizadas en éste andlisis estadistico para la evauacion de la gestion
financiera son denominadas variables discriminantes. Estas deben ser medidas en la
escala de intervalo o razon para que las medidas y varianzas puedan ser calculadas e
interpretadas (Fontalvo, Vergara, & de laHoz, 2012).



Tabla4

Variables por paper
Paper 1. Evolucién de la
Teoria Financiera en

Siglo XX

Las metodologias propuestas
van desde la aplicacion del

CAPM (modelo de
valoracion de activos
financieros) local, CAPM

internacional, € enfoque de
comparables en e mercado
internacional, la
adicion del riesgo pais,

riesgo tamafio empresa y

loca e

ubicacion geogréfica.

Paper 2: Direccion

Financiera

Existen tres tipos de riesgos

financieros en las

organizaciones  conocidos
Como:
Riesgos de mercado
Riesgos de crédito
Riesgos de liquidez
Y desarrolla para cada uno
de €los aparte sobre la
gestion, administracion y

medicion.

Paper 3: Riesgo Financiero
en las Empresas de la
ciudad de Medellin durante
el afno 2013

de

universidades de Chicago y

Investigadores las

Cambridge desarrollaron un
estudio sobre:
Riesgo Politico (Pais)
Riesgo Econdmico
Riesgo Financiero
Este documento mide €
de

cinco medidas diferentes de

riesgo.

contenido  econdmico

del

mejoramiento de los indicadores

Paper 4 Evaluacion
financieros en las empresas del
sector

Consiste en determinar una 0 més
ecuaciones mateméticas, funciones
discriminantes, que permitan la
clasificacion de nuevos casos a
partir de lainformacién que setiene
de ellos, estableciendo |la solvencia
e insolvencia con la mayor
precison posible utilizando €

andlisis discriminante.

Continta é
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La aplicacion del modelo de betas
desgpalancadas en un contexto de
mercados perfectos de Robert Hamada
(1972), hasta

€economeétricos

complgos  modelos

gue incorporan €
concepto de volatilidad relativa y la

medida de ranking de riesgo crediticio.

Variables:

1. Tasasdecambio

2. Tasasdeinterés

3.  Precios de los comodities (materias
primas béasicas) y materiales
Precios de |os activos financieros
Riesgo pais

Mercados

Competencia

N o g &~

Estos autores
proponen utilizar
e indice Z2, d
cual es un modelo
economeétrico que
se construye a
partir de razones

financieras.

Variables:

1. Riesgo pais politico de la
International  Country  Risk
Guide

2.  Riesgo financiero

3.  Riesgo econémico

4.  Indices compuestos de riesgo

5. Clasificacion de Institutiona

Investor crédito de pais.

Los Riesgos sobre los cuales se trabgja
el modelo, se basan en los indices que
en e corto y mediano plazo pueden
afectar su desempefio y viabilidad del
largo plazo, por eso fueron escogidos:

Liquidez

Endeudamiento

Manejo de cartera o deudores,

De este modo Albayrak,
conceptualiza que las
variables utilizadas en
éste andlisis estadistico
para la evaluacion de la
gestion  financiera son
variables

Estas

denominadas
discriminantes.

deben ser medidas en la

escala de intervalo o
razbn para que las
medidas y varianzas

puedan ser calculadas e

interpretadas
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1.1.7. Variables sdleccionadas:

Tabla5s

Variables seleccionadas

22

v

Riesgo pais

v

Tasa de
interés
activa y

pasiva.

Variables

independientes

Tamaio de
la empresa
medido a
del
valor de sus

través

activosfijos

v

Ingresos

v

Inflacién

Variables
dependientes:
Riego

Financiero

v" Riesgo de

liquidez

v" Riesgo de
endeudamiento

v Recuperacion de

cartera

1.1.8. Metodologia

1.1.8.1. SPSS

El programa SPSS (paquete estadistico aplicado a las ciencias sociales)

constituye un programa modular que implementa gran variedad de temas estadisticos

orientados al ambito de las ciencias sociales desde hace mas de 30 afos.

Actualmente, cubre casi todas las necesidades del céalculo estadistico de los

investigadores y profesionales, no solo del campo de las ciencias sociaes, sino
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también de las humanas y de las biomédicas y, en general, de cualquier campo de
actividad en e gque se precise € tratamiento estadistico de lainformacion.

1.1.8.2. Modelos de regresion de datos panel y su aplicacion en la evaluacion de

impactos de programas sociales

Entre las ventgjas de los MDP (Modelo Datos Panel) destaca € poder tomar
en cuenta de manera explicita la heterogeneidad no observable, reduciendo € posible
sesgo que ella genera, sin tener que recurrir a variables dicotémicas; e mejor
aprovechamiento de la informacion; menor riesgo de colinealidad; permite estudiar
dindmicas de gjuste, modelos con retardos, relaciones intertemporales, modelos de
ciclo de vida e intergeneracionales, permanencia en € tiempo de fendmenos como
desempleo, pobreza; identifica 'y cuantifica efectos no posibles de detectar con datos
de corte transversal o con series de tiempo (comparacion de situaciones sin-con o
antes-después de una intervencion); permite construir y probar modelos de
comportamiento relativamente més complgos sin recurrir a muchas restricciones
(eficiencia técnica, cambio tecnoldgico, economias de escala); reducen sesgo de
agregacion, al recoger informacion de micro unidades (individuos, firmas, hogares),

aumentando la precision de las estimaciones (Merli, 2013).

1.1.8.2.1. Ecuacion tedérica:
Y, =Xyp+eg

1.1.8.2.2. Ecuacion propuesta:

Para establecer un andlisis transversal de las variables de estudio, y en base a
la estructura de datos heterogéneos obtenidos de la empresa por afio, se escogid
aplicar datos panel.

El modelo aplicado se establece através de la siguiente ecuacion:

K y=p+mhR  +5T, +palna o+ Baly + Bsl
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Donde i= 1,2....10 unidades representadas por las empresas y t= 1, 2....5 afios entre
2012y 2016.

Lasvariables dal modelo son:
Variable dependiente

v" RF= Riesgo financiero (riesgo de liquidez, endeudamiento y recuperacion de

cartera).

Variableindependiente

v" RP=Riesgo pais
TI=Tasadeinterés
I= Ingresos

In activo= Tamafio de la empresa en base alos activos fijos

SN NEE NN

IN= Inflacion

1.1.8.3. Coeficiente de correlacion

Un coeficiente de correlacion, mide el grado de relacion o asociacion
existente generalmente entre dos variables aeatorias. No es conveniente identificar
correlacion con dependencia causal, ya que, s hay una semganza forma entre
ambos conceptos, no puede deducirse de esto que sean analogos (9, 15); en efecto es
posible que haya una alta correlacion entre dos acontecimientos y que, sin embargo,
no exista entre elos relacion de causa o efecto; por gemplo, cuando dos
acontecimientos tienen alguna causa comun, pueden resultar altamente asociados y
no son el uno causa del otro. Cabe recordar que €l coeficiente fluctlaentre-1<p<1
(Luis Restrepo, 2007).

1.1.8.3.1. Coeficiente de correlacion de Pear son
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Tiene como objetivo medir lafuerza o grado de asociacion entre dos variables
aleatorias cuantitativas que poseen una distribucion normal bivariada conjunta,
cuando p=+ la relacion es directa entre las variables. Si p=- larelacion esinversay s
p= 0 son independientes (Luis Restrepo, 2007). El coeficiente de correlacion de
Pearson es la media geométrica entre las pendientes de los modelos de regresion
lineal simple.

1.2. Marcoreferencial

La conceptualizacion del riesgo como ciencia aparece vinculada inicialmente
a fendmenos hidrometeoroldgicos, geodinamicos y tecnologicos tales como
terremotos, volcanes, etc. Aunque aln se conserva este énfasis, en las Ultimas
décadas se ha manifestado un cambio en e enfoque dirigido a detectar las
condiciones que favorecen la ocurrencia de crisis mas alla de la vulnerabilidad fisica,
lo cual ha permitido ampliar €l trabajo de la administracion de riesgos a un ambito
multidisciplinario que involucra a ingenieros, arquitectos, economistas, psicélogos,
entre otros (M Sc. Héctor Rodriguez Pérez, 2015).

El riesgo constituye en la actualidad un tema de investigacion con gran
actividad, por lo cual su conceptualizacion asume diferentes esquemas tedricos
construidos seguin |os diversos contextos.

Reyes (2010) asume € riesgo como la incertidumbre asociada a un evento
futuro 0 a un evento supuesto; afirma que consiste en la mera posibilidad de un
hecho adverso, en la causa de un evento, en la magnitud de la consecuencia, en
alguien o ago considerado como peligroso, aunque no deja de reconocer que

también se asocia alaposibilidad de sufrir una pérdida.
Existen otras definiciones de riesgos, tales como:

En la teoria de gestion y la estrategia de los negocios € riesgo es uno de los
componentes del conjunto de oportunidades que lleva a resultados favorables y
desfavorables, asociado con probabilidades y frecuencia de materializacion. En la

teoria de decisiones e riesgo es una propiedad de las diversas opciones que €l
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individuo que las enfrenta puede diferenciar, ordenar bajo algin esgquema de
jerarquiay le puede asignar alguna medidatal como € promedio y la varianza.

En la teoria financiera el riesgo es e elemento cuantificable de potenciales

pérdidas asociadas con tenencias de activos.

En términos gerenciales el riesgo es un concepto que se utiliza para expresar
laincertidumbre de eventos y resultados que podrian gercer un efecto adverso en los
objetivos y metas de la organizacion. Se asume el concepto de riesgo dado en la
teoria financiera como el elemento cuantificable de potenciales pérdidas asociadas

con tenencias de activos monetarios. (M Sc. Héctor Rodriguez Pérez, 2015).

Para € desarrollo de la investigacion fue necesario revisar las diversas
publicaciones sobre las variables principales a investigar que permiten medir €l
riesgo financiero como son: riesgo de liquidez, endeudamiento y recuperacion de

cartera.

El riesgo financiero o también conocido como riesgo de crédito o de
insolvencia, hace referencia a la incertidumbre producida en € rendimiento de una
inversion, debida a los cambios producidos en €l sector en € que se operay ala
inestabilidad de los mercados financieros. Mascarefias (2008) |o define como la
incertidumbre asociada al rendimiento de lainversion debida a la posibilidad de que
la empresa no pueda hacer frente a sus obligaciones financieras (principal mente, a

pago de los intereses y la amortizacion de las deudas) (Jairo Toro Diaz |. R., 2015).

Seguin estos autores (Jairo Toro Diaz R. P., 2014), utilizaron las siguientes

formul as para determinar cada indicador:

Para liquidez, se utiliz6 la razdon corriente la cua trata de verificar las
disponibilidades de la empresa a corto plazo para enfrentar compromisos también a
corto plazo. (Jairo Toro Diaz R. P., 2014). Estos indicadores surgen de la necesidad
de medir la capacidad que tienen las empresas para cancelar sus obligaciones a corto
plazo. Sirven para establecer lafacilidad o dificultad que presenta una compariia para
pagar sus pasivos corrientes con el producto de convertir a efectivo sus activos

corrientes. Se trata de determinar qué pasaria i a la empresa se le exigiera e pago
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inmediato de todas sus obligaciones a menos de un afio (Ortiz, 2011) (Tomas
Fontalvo Herrera, José Morel os Gémez, 2012).

Al obtener una estabilidad en la liquidez de la empresa, permitira elevar los
montos de crédito ofertados a los clientes, esto consecuentemente generara mayores
ingresos por ventas de bienes o servicios a largo plazo que a no tener una excelente
liquidez pues no seria posible mantener una extensa cartera de crédito por ende
disminuiria las inversiones previstas a causa de la falta de liquidez, (Campos, Meza,
Mongrut, & Parodi, 2005) (Burgos, 2016).

R oOnc =

Se utilizé €l indice o nivel de endeudamiento, € cual establece el porcentge
de participacion de los acreedores dentro de la empresa (Jairo Toro Diaz R. P,,
2014). Los indicadores de endeudamiento tienen por objeto medir en qué grado y de
gue forman participan los acreedores dentro del financiamiento de la empresa. De la
misma manera se trata de establecer el riesgo que corren tales acreedores, €l riesgo
de los duefios y la conveniencia 0 inconveniencia de un determinado nivel de
endeudamiento para la empresa (Ortiz, 2011) (Tomés Fontavo Herrera, José
Morelos Gémez, 2012).

o P o
£ a

N d e =

Para la recuperacion de cartera, se utilizo la indice rotacion de cartera, que
nos muestra las veces que las cuentas por cobrar o carteras son convertidas en
efectivo 0 se recuperan durante e periodo, € cual puede ser mes o afio. (Jairo Toro
Diaz R. P., 2014). Una de las principales prioridades de |as empresas es mantener o
aumentar el nimero de clientes en |os diferentes periodos contables, (De la Fuente &
Isabel., 2013). Si se dispone de una excelente cartera de clientes que cumplan con los
pagos en los términos y tiempo establecidos la liquidez tendra un incremento y se
aseguraran por un buen tiempo en € mercado, pero si la cartera de crédito tiene un
periodo de tiempo mayor al del establecido sin ser cancelado pondra en riesgo la

continuidad de toda la empresa. (Burgos, 2016)
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La busgueda de nuevos clientes tiene la finalidad de amentar las ventas tanto
de contado como las de crédito, si encuentran nuevos clientes significard que habra
un incremento en sus ventas, pero si no |os encuentran sus ventas se mantendran o en
el peor de los casos disminuira, ya que dependiendo del aumento o disminucién de la
liquidez también lo hardla oferta de crédito, (Urrutia & Castellano, 2003).

El analizar el comportamiento a largo plazo de la cartera de crédito permite
establecer reservas monetarias con las cuales se podria hacer frente a una posible
situacién de incobrabilidad en los créditos otorgados a clientes, ese analisis debera
ser |o mas exacto posible ya de ello dependera la continuidad de la empresa en los
mercados,(Vera & Costa, 2007) (Burgos, 2016).

B uc éd

I ond o =

1.2.1. Estadosfinancieros

La NIC 1 (2014) argumenta que los estados financieros constituyen una
representacion estructurada de la situacion financiera y del desempefio financiero de
una entidad. En tal sentido, esta norma en su parrafo 9, indica que € objetivo de los
estados financieros con propdésitos de informacion general es “suministrar
informacion acerca de la situacion financiera, del desempefio financiero y de los
flujos de efectivo de la entidad, que sea Util a una amplia variedad de usuarios a la
hora de tomar sus decisiones econdémicas” (Perea M., Castellanos S., & Vaderrama
B., 2016).
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CAPITULO I

MARCO METODOLOGICO

2.1.Procedimientos para recoleccion y anélisis de datos

2.1.1. Poblaciéon

Es el conjunto de personas u objetos de los que se desea conocer ago en una
investigacion. "El universo o poblacion puede estar constituido por personas,
animales, registros medicos, los nacimientos, las muestras de laboratorio, los
accidentes viales entre otros'. (PINEDA et a 1994:108) En nuestro campo pueden
ser articulos de prensa, editoriales, peliculas, videos, novelas, series de television,

programas radiales y por supuesto personas. (LOpez, 2004)

Como la investigacion es redizada a toda la poblacion de extractoras del
canton La Concordia y sus alrededores, no es necesario realizar ningun tipo de
muestreo por o tanto se realizara el analisis total de la informacién tomada por parte
de los administradores y gerentes de las diferentes extractoras, relacionandola a los
objetivos de la investigacion, con € fin de verificar y comprobar la hipétesis
planteada como problemética del sector, en concordancia con € marco tedrico
utilizado, finalmente derivandose las conclusiones y recomendaciones de la
investigacion.

Como la investigacion es redizada a toda la poblacion de extractoras del
canton La Concordia y sus alrededores, no es necesario realizar ningun tipo de
muestreo por 1o tanto serealizara €l andisis total de la informacién tomada por parte
de los administradores y gerentes de las diferentes extractoras, relacionandola a los
objetivos de la investigacion, con € fin de verificar y comprobar la hipétesis
planteada como problemética del sector, en concordancia con € marco tedrico
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utilizado, finalmente derivandose las conclusiones y recomendaciones de la
investigacion.

La poblacidn a ser investigadas esta conformada por 10 extractoras que se
encuentran ubicadas en el canton La Concordia y sus arededores. La investigacion
especificamente se hara basandose en €l clasificador de actividades econémicas ClHU
04, en lasiguiente seccion:

C104 Elaboracion de aceites y grasas de origen vegetal y animal
C1040 Elaboracién de aceites y grasas de origen animal y vegetal
C1040.1 Elaboracion de aceites y grasas de origen vegetal

C1040.11 Elaboracion de aceites crudos vegetales (sin refinar) de: oliva, soya,
palma, semilla de girasol, semilla de algoddn, colza, repollo 0 mostaza, linaza,

etcétera

Los datos a ser recolectados serén |os estados financieros de las extractoras a
través de la Superintendencia de companiias, seguido de unainterpretacion minuciosa
de los mismos, mediante la elaboracién de una base de datos del periodo 2012-2016,
para asi poder partir desde indicadores precisos con € objetivo de arribar a la
comprobacion de la hipétesis, mediante la utilizacion de un modelo econométrico de

regresion lineal, a través del programa estadistico Stata y datos panel.



Tabla 6

Matriz de operacionalizacion de las variables

Objetivos Variables Item

Tipo de Informacion I nstrumento

Variables econdmicas:
Riesgo pais Andlisis de la situacion
Tasa de interés activa economica del  sector
y pasiva agroindustrial

Caracterizar € riesgo

financiero en las Inflacion

extractoras de aceite de v/ grjgples financieras:

palma en la Concordia y . Riesgo deliquidez Andliss de la Stuacié
nalisis de la situacion
sus alrededores. Riesgo de ]
financiera del  sector
endeudamiento . .
agroindustrial
Recuperacion de
cartera

Informes econdmicos
Documental ' .
y financieros

Continta é
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Activo
Realizar un andlisis Balance general Pasivo 5 4. Esad
ocumental- stados
financiero del sector para € Patrimonio o ) ]
. Cuantitativo  financieros
periodo 2012-2016 Estados de Ingresos
resultados Gastos
i [ C
Determinar la relacion del Riesgo R onc =
. o o financiero: P <
riesgo financiero (liquidez,
endeudamiento y  de N de Docur.ner.ltal-.
recuperacion de cartera), con Liquide I il Cuantltatf\,/o.
. , z th a Informacion
las siguientes variables: . . q
inanciera de
riesgo pais, tasa de interés Endeuda
activa y pasiva, inflacion miento R ond o las extractoras Data
tamafio de la empresa Rotacio = v wc ed del ano. 2012 Exee
pe d ¢ ¢ a 2016
medido a través del valor de n de P P inf »
nformacién
sus activos fijos e ingresos, a cartera o dd
: . econémica
través de la utilizacién del Riesgo pais Ecuad
' . . . cuador
modelo de regresion lined ¥ o208 Tasadeinterés activay pasiva
econémicas

multiple y datos panel.

Inflacién

Continia  =—
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Establecer estrategias de
mejoramiento de gestion de
riesgos financieros para el
sector a partir de los resultados
obtenidos en &l objetivo

anterior.

Establecer las conclusiones,
recomendaciones y futuras

lineas de investigacion.

Variables econdmicas:
Riesgo pais
Tasadeinterés
activay pasiva
Inflacion

Variables financieras:
Riesgo de
liquidez
Riesgo de
endeudamiento
Recuperacion

de cartera

Andisisde
regresion lineal
Informe g ecutivo
de resultados

Andlisis horizontd

y vertical

Andlisisdelas Documental -
razones (cudlitativo-
financieras de cuntitativo)

liquidez,
endeudamiento y
rotacion de cartera
Datos panel
Ecuacion de

regresion multiple

Informes
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2.1.2. Técnicaderecopilacion de datos

La presente investigacion se hard bajo un enfoque documental puesto que sera
el resultado del uso de fuentes secundarias de informacion entre las que destacan
diferentes papers como: Riesgo Financiero en las Empresas de la ciudad de Medellin
durante € afio 2013 (Jairo Toro Diaz I. R., 2015), Andlisis del riesgo financiero en
las PYMES en Manizales (Jairo Toro Diaz R. P., 2014), Evauacion del
mejoramiento de los indicadores financieros en las empresas del sector (Fontalvo,
Vergara, & de la Hoz, 2012), ademas de libros de soporte como: Direccion
Financiera (Pascual, 2001), en el cual se analizan las variables financieras a las que
estan expuestas todas las empresas en € mercado independientemente del sector.
Dicha investigacion se pondra en practica en la gecucion del proyecto sobre los
riesgos financieros que existen en las extractoras de aceite de palma africana del

canton La Concordiay sus alrededores.

Se garantizarala recoleccion efectiva de datos a partir del uso de fuentes tales
como boletines, estadisticas, informes, libros, sistemas de informacion de

instituciones financieras publicas.

Una vez recolectada la informacién necesaria, se procesara la misma através
de una revision critica, depurando aguella innecesaria, incompleta e impertinente,
con € fin de para representar de forma gréfica los resultados desprendidos y realizar
una interpretacion y anaisis con e objetivo de arribar a la comprobacion de la
hipbtesis planteada y cumplir con los objetivos de la investigacion, a través del
model o de regresion lineal mdltiple.

2.1.3. Disefio dd instrumento

No aplica prueba piloto, la investigacion se realizara utilizando informacion
secundaria tales como: papers, boletines de informacién econOmica, estados
financieros, entre otros. Posteriormente, con la informacion se construira una data, y
a través dd programa Stata, se procedera a elaborar un modelo de regresion lineal

multiple utilizando datos panel.
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2.1.4. Plan derecopilacién de datos

2.1.4.1.Recopilacion en funcion dela muestra

El enfoque cuantitativo garantiza la recoleccion efectiva de los datos
mediante modelos y metodologias antes realizadas y puestas en practica en otros
sectores y paises, para lo cudes tendremos datos de una poblacion, méas no de una

muestra.

2.1.4.2. Fuentes de infor macion

Debe sefidarse que la mayor parte de la informacion recolectada y utilizada
se derivara de fuentes secundarias, estableciéndose que dicha informacion
correspondera a la recolecciéon de variables que permitan identificar 1os riesgos
financieros y variables econémicas a las que esta expuesta la produccién de las

extractoras de aceite de palma africana del canton La Concordia

2.1.4.3. Lapresenteinvestigacion es de caracter basico

Como resultado de proponer un conjunto de alternativas de solucion
materializadas en estrategias que garanticen alternativas de fortalecimiento para
mitigarlos riesgos financieros de las extractoras de aceite de palma africana del
Canton La Concordia
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Tabla7
Calendario de la recopilacion de la informacion
Semanas
Actividades
1 2 3 4 5

1.- Determinacion de la

poblacion

2.- Levantamiento de la
informacion secundaria:
variables financieras y

econdmicas.

3.- Construccion de data en
Excdl.

4.- Ingreso de las variables
dependientes e
independientes objeto de
estudio a software Stata.

5.- Procesamiento de la
infformacion a través de
comandos en € software
Stata.

6.- Andlisis de la
informacion  utilizando €
modelo de regresion lineal
multiple a través de datos
panel

2.1.5. Plan de procesamiento delainformacion
2.1.5.1.Software a utilizar: SPSS

2.1.5.2.Sistema de codificacion:



Tabla8
Codificacion empresas extractoras

I |

NOMBRE CODIGO

AGROINDUSTRIAS QUININDE AIQUISA SA El
PEXA PLANTA EXTRACTORA AGRICOLA LA UNION SA E2
EXTRACTORA DE ACEITESACEITPLACERS. A. E3
SOCIEDAD DE PALMICULTORES DE LA INDEPENDENCIA E4
SOPALIN SA

EXTRACTORA Y PROCESADORA DE ACEITES EPACEM E5
SA

OLEODAVILA SA E6
MOLSANDO MOLINOS SANTO DOMINGO S.A E7
ALCOPALMA SA E8
ALESPALMA SA E9
SANDANIEL EXTRACTORA SAN DANIEL CIA. LTDA. E10

Tabla9
Sistema de codificacion de variables

DEPENDIENTES  LIQUIDEZ RL
ENDEUDAMIENTO RE
RECUERACION DE CRATERA RRC

INDEPENDIENTES RIESGO PAIS RP
TASA DE INTERES Tl
INGRESOS |
TAMANO DE LA EMPRESA EN BASE A LN
LOSACTIVOS ACTIVO
INFLACION IN
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CAPITULO |1

RESULTADOS

3.1. Anélisis macroecondmico

3.1.1. Informepor variables

38

De acuerdo a los objetivos de la presente investigacion se analizan las

siguientes variables:

Tabla 10
Variables
Riesgo pais
Tasa de .
Riesgo de
interés activa liquidez
y pasiva.
Tamaiio de la
empresa Dependiente
Independiente medido a Riego Riesgo de
Financiero
través del endeudamiento

valor de sus

activosfijos

Ingresos

Inflacién

Recuperacion de
cartera
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3.1.1.1. Variablesindependientes:

3.1.1.1.1. Riesgo pais.

El riesgo pais es un concepto econdmico que ha sido abordado académicay
empiricamente mediante la aplicacion de metodologias de la mas variada indole:
desde la utilizacién de indices de mercado como € indice EMBI de paises
emergentes de Chase-JPmorgan hasta sistemas que incorpora variables econdmicas,
politicas y financieras (Banco Central del Ecuador, 2017).

El Embi se define como un indice de bonos de mercados emergentes, € cual
refleja el movimiento en los precios de sus titulos negociados en moneda extranjera.
Se la expresa como un indice 0 como un margen de rentabilidad sobre aquella
implicita en bonos del tesoro de los Estados Unidos, por lo tanto podemos definir
dicha variable como e grado de probabilidad de que un pais incumpla con sus
obligaciones en moneda extranjera, de su caificacion depende, en gran medida, la
inversion extranjera directa a cada nacion y en consecuencia su desarrollo econémico
y social (Banco Central del Ecuador, 2017).

Tabla 11

Riesgo Pais
ANO VALOR
2012 826,00
2013 530,00
2014 883,00
2015 1266,00

2016 647,00
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RIESGO PAIS
2012 2013 2014 2015 2016
- 1266
e 530 . 47
1 2 3 4 5
Ao Valor 2 per. mediamovil (Valor)

Figura 1: Riesgo Pais
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2017)

Interpretacion: Las ultimas cifras de Riesgo Pais (EMBIG) muestran que Ecuador,
al cierre del 2016, tuvo un riesgo pais promedio de 647 puntos. Es decir, una
reduccion de 619 puntos béasicos en relacion al afio anterior. De igual manera, existio
una reduccion de 236 puntos frente a afio 2014. Ademas, se ubico por encima del
promedio de América Latina que fue de 490 puntos. Asi, la relacion entre € riesgo
pais de Ecuador y e promedio de la regién que era 2,2 en noviembre de 2015, se
ubicd, en octubre de 2016 en 1,6 veces. En promedio, entre enero y noviembre de
2016, e indicador EMBIG para Ecuador fue 1.003 puntos, mientras que para €l
mismo lapso del 2015 fue 973 (Ecuador, 2015).

3.1.1.1.2. Tasadeinterésactivay pasiva

1. Tasa activa. - Hasta julio de 2015, segun e Titulo Sexto: Sistema de Tasas
de Interés, del Libro I, Politica Monetaria-Crediticia de la Codificacion de
Regulaciones del Banco Central del Ecuador, establece que: "La Tasa Activa
Efectiva Referencial corresponde a la tasa activa efectiva referencia del
segmento productivo corporativo. Con la Resolucion 133-2015-M de 29 de
septiembre de 2015 indica que: "La Tasa Activa Efectiva Referencial
corresponde a la tasa de interés activa efectiva referencial del segmento

comercial prioritario corporativo” (Banco Central del Ecuador, 2017).
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Tabla 12
Tasa activa

2012 ' 8,17%

2013 8,17%

2014 8,19%

2015 8,38%

2016 8,1%

TASAACTIVA
1 2 3 4 5
m=mAfio msmVaor ——2 per. mediamovil (Vaor)

Figura2: Tasa Activa
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2017)

2. Tasapasiva. - La Tasa Pasiva Efectiva Referencial corresponde al promedio
pondera por monto, de las tasas de interés efectivas pasivas remitidas por las
entidades del sistema financiero nacional al Banco Central del Ecuador, para
todos los rangos de plazos (Banco Central del Ecuador, 2017).



Tabla 13

Tasa pasiva
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1 2 3 4 5

2012 4,53%
2013 4,53%
2014 5,18%
2015 5,51%
2016 5,12%
TASA PASIVA

= Afio = Vaor

Figura 3: Tasa Pasiva

Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2017)

I nter pretacion: Como se puede apreciar en las tablas, la tasa de interés activa tiene

menos variacion anual que la tasa pasiva. La tasa activa referencia a diciembre de

2013 se ubico en 8,17%; la cua es similar a la registrada en diciembre de 2012. Por

otro lado, la tasa pasiva referencia se ubicd en 4,53%. EI margen financiero -

diferencia entre tasa activa y tasa pasiva- se ubico en 3,64%.
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La tasa activa referencial a diciembre de 2014 se ubicd en 8,19% vy, por otro
lado, la tasa pasiva referencial se ubico en 5,18%. El margen financiero -diferencia

entre tasa activa y tasa pasiva- se ubicé en 3,01%.

La tasa activa referencial a diciembre de 2015 se ubicd en 8,38% Y, por otro
lado, la tasa pasiva referencial se ubicd en 5,51%. El margen financiero -diferencia
entre tasa activa y tasa pasiva- se ubico en 2,87%. Y por ultimo e margen financiero
parael ano 2016 fue de un 2,98%.

El volumen de crédito ha crecido, para e afio 2014 e volumen de crédito se
situé en USD 24,506 millones, USD 1,733 millones més que € afio 2013 y USD
4,078 millones més que € afio 2012. De igual manera e nimero de operaciones ha
presentado en los Ultimos afios, un incremento, para € afio 2014 se registrd 6.70
millones de operaciones. El volumen de crédito a mes de enero de 2015 se sitlio en
USD 1,708.8 millones. Por otro lado, € numero de operaciones en este mismo
periodo fue de 457,858 millones de registros. Entonces, asi como aumenta la tasa de
interés de 8,17% a 8,38%, lo haran de igual manera los créditos que solicitan a las

instituciones financieras (Ecuador, 2015).

La principal actividad econdmica ala que se le concedio6 crédito en el mes de
enero de 2015 fue para Manufactura con USD 2.9 millones (54%), para la actividad
econdémica de Agricultura, silvicultura se destind USD 2.0 millones (37%) y € 9%
restante del volumen de crédito se distribuyd a resto de actividades. El principal
destino del crédito fue para Activos fijos tangibles con USD 3.2 millones (60.50%)
(Ecuador, 2015).

3.1.1.1.3. Inflacion.

La inflacion es medida estadisticamente a través del indice de Precios a
Consumidor del Area Urbana (IPCU), a partir de una canasta de bienes y servicios
demandados por |os consumidores de estratos medios y bajos, establecida a través de

una encuesta de hogares.

Es posible calcular las tasas de variacion mensual, acumuladas y anuales;

estas Ultimas pueden ser promedio o0 en deslizamiento.
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Desde la perspectiva tedrica, € origen del fendmeno inflacionario ha dado
lugar a polémicas inconclusas entre las diferentes escuelas de pensamiento

econémico.

La evidencia empirica sefida que inflaciones sostenidas han estado
acompafiadas por un rapido crecimiento de la cantidad de dinero, aungque también por
elevados déficits fiscales, inconsistencia en la fijacion de precios o elevaciones
salariaes, y resistencia a disminuir € ritmo de aumento de los precios (inercia). Una
vez que lainflacién se propaga, resulta dificil que se le pueda atribuir una causa bien
definida (Banco Central del Ecuador, 2017).

Tabla 14
Inflacion

2012 4.16%

2013 2.70%

2014 3.67%

2015 3.38%

2016 1.12%

INFLACION
1 2 3 4 5
== Ao w== Valor

———2 per. mediamovil (Vaor) —— 2 per. mediamovil (Valor)

Figura 4: Inflacion
Fuente: (Banco Central del Ecuador, 2017)
Interpretacion: La inflacién anua de diciembre de 2013 se ubicd en 2.70%,

porcentgje inferior al de igual mes del afio 2012 que fue de 4.16%. Por divisiones de
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consumo, 6 agrupaciones se ubicaron por sobre € promedio general, siendo los
mayores porcentajes |os de Bebidas Alcohdlicas, seguido de Restaurantes y Hoteles,

y, Educacion; las Comunicaciones registraron deflacion (Macroecondémica, 2016).

Lainflacion acumulada y anual de diciembre de 2014 (3.67%) fue superior a
noviembre de 2013 (2.70%). En e mes de andlisis, y por divisiones de consumo, 10s
mayores porcentgjes de inflacion acumulada se ubicaron en Bienes y Servicios
Diversos (6.28%), Alojamiento (5.45%) y Educacion (5.23%). Las Comunicaciones

cerraron el ano con deflacion acumulada (-0.31%) (Macroeconomica, 2016).

En diciembre de 2014, del total de 299 items que conforman la canasta con la
gue se mide la inflacion, 217 aportaron positivamente a la inflacion anual (4.09%),
59 contribuyeron (-0.42%), y 23 no aportaron. En la contribucion aporte positivo
destacan los rubros de Alimentos; Servicios de Alimentos; Servicios de Educacion y
Servicio de Electricidad.

De acuerdo a reporte de novedades del INEC, en diciembre la inflacion
mensual registroé 0,09% vy la inflacion anua y acumulada 3,38%; por divisiones de
consumo, las mayores variaciones mensuales fueron: Bebidas alcohdlicas, tabaco y
estupefacientes (1,50%); Alimentos y bebidas no alcohdlicas (0,44%); Alojamiento,
agua, €electricidad, gas y otros combustibles (0,32%); y, Restaurantes y hoteles
(0,21%). (Macroecondmica, 2016)

La inflacion acumulada de diciembre de 2016 fue de 1.12%, e menor
porcentaje desde 2001. Por divisiones de consumo, los mayores incrementos
acumulados del IPC se dieron en bebidas acohdlicas, tabaco y estupefacientes
(15.06%), seguido de bienes y servicios diversos (3.46%), y, aojamiento, agua,
electricidad, gas y otros combustibles (2.07%); en otras 3 divisiones de consumo se
registré deflacion, siendo la mayor variacion la de prendas de vestir y calzado

(Macroeconémica, 2016).

3.2. Principales cuentas de los estados financier os utilizadas para € célculo de

losindicador es financier os
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Tabla 15
Total pasivo
N° EMPRESAS ANOS TOTAL PASIVO
2012 $ 2.289.976,50
AGROINDUSTRIAS 2013 $ 3.537.575,00
1 QUININDE AIQUISA 2014 $ 1.840.939,00
SA 2015 $ 1.756.621,00
2016 $ 2.024.771,00
2012 $ 2.348.837,25
PEXA PLANTA
2013 $ 2.315.307,00
EXTRACTORA
2 2014 $ 2.434.125,00
AGRICOLA LA
2015 $ 2.229.517,00
UNION SA
2016 $ 2.416.400,00
2012 $ 674.495,36
EXTRACTORA DE 2013 $ 851.669,59
3 ACEITES 2014 $ 759.533,00
ACEITPLACER S A. 2015 $ 470.123,00
2016 $ 616.655,83
SOCIEDAD DE 2012 $ 858.745,50
PALMICULTORES 2013 $ 1.200,00
4 DE LA 2014 $ 953,00
INDEPENDENCIA 2015 $ 1.176.619,00
SOPALIN SA 2016 $ 2.256.210,00
2012 $ 48.711.455,50
EXTRACTORA Y
2013 $ 48.199.658,00
PROCESADORA DE
5 2014 $ 47.139.004,00
ACEITES EPACEM
A 2015 $ 45.808.153,00
2016 $ 53.699.007,00
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2012 $ 4.827.076,75

2013 $ 3.949,00

6 OLEODAVILA SA 2014 $ 6.698,00
2015 $ 11.127.038,00

2016 $ 8.170.622,00

2012 $ 2.446.050,88

MOLSANDO 2013 $ 2.223.136,60

7 MOLINOS SANTO 2014 $ 3.162.626,57
DOMINGO SA 2015 $ 2.081.713,91

2016 $ 2.316.726,43

2012 $ 6.722.883,25

2013 $ 5.637.837,00

8 ALCOPALMA SA 2014 $ 6.479.756,00
2015 $ 5.993.413,00

2016 $ 8.780.527,00

2012 $ 17.735.197,75

2013 $ 14.965,00

9 ALESPALMA SA 2014 $ 21.444.743,00
2015 $ 22.955.214,00

2016 $ 26.525.869,00

2012 $ 4.673.741,25

SANDANIEL 2013 $ 1.695.816,35

10 EXTRACTORA SAN 2014 $ 2.845.740,95
DANIEL CIA. LTDA. 2015 $ 5.043.995,13

2016 $ 9.109.412,57
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Tabla 16

Total activo
N° EMPRESAS ANOS  TOTAL ACTIVO
2012 $ 4.694.591,00
2013 $ 6.588.421,00
AGROINDUSTRIAS
1 2014 $ 4.089.961,00
QUININDE AIQUISA SA
2015 $ 4.012.377,00
2016 $ 4.087.605,00
2012 $ 3.793.322,25
PEXA PLANTA 2013 $ 3.240.913,00
EXTRACTORA
2 2014 $ 3.737.528,00
AGRICOLA LA UNION
SA 2015 $ 3.851.104,00
2016 $ 4.343.744,00
2012 $ 1.558.620,65
EXTRACTORA pE 2013 $ 1.732.089,15
3 ACEITES 2014 $ 1.642.135,00
ACEITPLACER S. A. 015 $ 1.354.916,00
2016 $ 1.505.342,46
2012 $ 1.902.722,25
SOCIEDAD DE 2013 $ 3.442,00
PALMICULTORES DE
4 2014 $ 2.859.00
LA  INDEPENDENCIA
SOPAL IN SA 2015 $ 3.262.512,00
2016 $ 4.342.076,00
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2012 $ 6293564675
X TRACTORA . 2013 $ 6542478100
PROCESADORA  DE 2014 $  61526.026,00
ACEITESEPACEM SA 5515 $  60.242.768,00
2016 $  64.549.012,00
2012 $  10.503.081,00
2013 $ 11.648,00
OLEODAVILA SA 2014 $ 18.132,00
2015 $  21.887.444,00
2016 $  20.095.100,00
2012 $ 478329528
2013 $ 475802101
MOLSANDO MOLINOS
AT DoMINGO A 20 $  5530.19334
2015 $  4.399.29820
2016 $  4.456.667,67
2012 $ 1632562325
2013 $  13.633.147,00
ALCOPALMA SA 2014 $  14.984.886,00
2015 $  15351.622,00
2016 $  21.332.83800

contin(la  —
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2012 $ 19.643.569,00
2013 $ 22.454,00
9 ALESPALMA S A 2014 $ 26.106.510,00
2015 $ 24.895.268,00
2016 $ 27.550.044,00
2012 $ 6.971.831,56
SANDANIEL 2013 $ 2.426.400,25
10 EXTRACTORA SAN 2014 $ 4.765.246,62
DANIEL CIA.LTDA. 2015 $  7.98205283
2016 $ 12.713.626,52
Tabla 17
Activos corrientes
- ACTIVO
N° EMPRESAS ANO
CORRIENTE
2012 $ 1.296.971,25
2013 $ 994.377,00
AGROINDUSTRIAS
1 2014 $ 1.297.104,00
QUININDE AIQUISA SA
2015 $ 1.339.605,00
2016 $ 1.556.799,00
2012 $ 1.664.561,00
PEXA PLANTA
2013 $ 1.435.376,00
EXTRACTORA
2 2014 $ 1.965.214,00
AGRICOLA LA UNION
A 2015 $ 1.390.832,00
2016 $ 1.866.822,00

Continlla =—
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2012 $ 516.456,67
EXTRACTORA pe 2013 $ 540.723,34
ACEITES 2014 $ 593.720,00
ACEITPLACER S. A. 2015 5 354.352.00
2016 $ 577.031,34
2012 $ 964.515,50
SOCIEDAD DE 2013 $ 1.386,00
PALMICULTORES DE
2014 $ 868,00
LA  INDEPENDENCIA
SOPAL IN SA 2015 $ 1.341.384,00
2016 $ 2.514.424.00
2012 $  11.619.49350
EXTRACTORA y 2013 $  11.335.956,00
PROCESADORA DE 2014 $ 9.160.628,00
ACEITESEPACEM SA 5515 $  11.295.683.00
2016 $  14.685.707,00
2012 $ 3.286.984.25
2013 $ 2.492,00
OLEODAVILA SA 2014 $ 4.778,00
2015 $ 7.273.180,00
2016 $ 5.867.487,00
continla  —
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2012 $ 1.170.423,73
2013 $ 1.640.287,42
MOLSANDO MOLINOS
7 SANTO DOMINGO SA 2014 $ 1.829.649,56
2015 $ 624.816,35
2016 $ 586.941,58
2012 $ 4.871.652,25
2013 $ 4.934.681,00
8 ALCOPALMA SA 2014 $ 5.275.391,00
2015 $ 3.741.510,00
2016 $ 5.535.027,00
2012 $ 2.066.199,00
2013 $ 2.502,00
9 ALESPALMA SA 2014 $ 4.667.570,00
2015 $ 1.284.856,00
2016 $ 2.309.868,00
2012 $ 2.457.859,83
SANDANIEL 2013 $ 889.254,98
10 EXTRACTORA SAN 2014 $ 1.669.322,17
DANIEL CIA. LTDA. 2015 $ 2.348.040,35
2016 $ 4.924.821,80
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Tabla 18
Pasivo corriente
. PASIVO
N° EMPRESAS ANOS
CORRIENTE
2012 $ 952.006,75
2013 $ 2.088.490,00
AGROINDUSTRIAS
1 2014 $ 495.700,00
QUININDE AIQUISA SA
2015 $ 463.325,00
2016 $ 760.512,00
2012 $ 1.325.735,50
PEXA PLANTA 2013 $ 1.425.863,00
EXTRACTORA
2 2014 $ 1.798.733,00
AGRICOLA LA UNION
SA 2015 $ 885.716,00
2016 $ 1.192.630,00
2012 $ 330.347,27
EXTRACTORA pg 2013 $ 640.197,01
3 ACEITES 2014 $ 357.689,00
ACEITPLACER S. A. 2015 3 144.074.00
2016 $ 179.429,08
2012 $ 468.497,25
SOCIEDAD DE 2013 $ 895,00
PALMICULTORES DE
4 2014 $ 330,00
LA  INDEPENDENCIA
SOPAL IN SA 2015 $ 422.594,00
2016 $ 1.450.170,00
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2012 $ 22.122.103,00

EXTRACTORA Y 2013 $ 17.204.942,00

5 PROCESADORA DE 2014 $ 17.298.631,00

ACEITESEPACEM SA 2015 $ 21.337.306,00

2016 $ 32.647.533,00

2012 $ 2.303.140,50

2013 $ 3.103,00

6 OLEODAVILA SA 2014 $ 4.047,00

2015 $ 6.923.554,00

2016 $ 2.281.858,00

2012 $ 1.067.623,44

2013 $ 1.446.542,68

7 MOLSANDO = MOLINOS 2014 $ 1.675.626,72
SANTO DOMINGO S.A

2015 $ 562.129,59

2016 $ 586.194,77

2012 $ 3.712.932,50

2013 $ 1.988.383,00

8 ALCOPALMA SA 2014 $ 3.375.588,00

2015 $ 3.132.782,00

2016 $ 6.354.977,00

2012 $ 2.558.631,50

2013 $ 2.957,00

9 ALESPALMA SA 2014 $ 4.148.947,00

2015 $ 2.386.533,00

2016 $ 3.696.089,00

2012 $ 2.442.826,44

SANDANIEL 2013 $ 882.113,65

10 EXTRACTORA SAN 2014 $ 1.729.092,35

DANIEL CIA. LTDA. 2015 $ 2.300.923,74

2016 $ 4.859.176,00




Tabla 19

Inventarios
N° EMPRESAS ANOS  INVENTARIOS
2012 $ 206.366,75
2013 $ 96.080,00
AGROINDUSTRIAS
1 2014 $ 160.328,00
QUININDE AIQUISA SA
2015 $ 249.413,00
2016 $ 319.646,00
2012 $ 204.984,50
PEXA PLANTA 2013 $ 56.306,00
EXTRACTORA
2 2014 $ 386.619,00
AGRICOLA LA UNION
SA 2015 $ 130.873,00
2016 $ 246.140,00
2012 $ 101.924.40
EXTRACTORA pg 2013 $ 110.756,58
3 ACEITES 2014 $ 185.249,00
ACEITPLACER S. A. 2015 3 42.379.00
2016 $ 69.313,00
2012 $ 86.513,50
SOCIEDAD DE 2013 $ 363,00
PALMICULTORES DE
4 2014 $ 428,00
LA  INDEPENDENCIA
SOPALIN SA 2015 $ 234.406,00
2016 $ 110.857,00
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2012 $ 2.549.243,00

EXTRACTORA Y 2013 $ 3.458.634,00

5 PROCESADORA DE 2014 $ 3.022.616,00

ACEITESEPACEM SA 2015 $ 2.250.093,00

2016 $ 1.465.629,00

2012 $ 658.134,25

2013 $ 495,00

6 OLEODAVILA SA 2014 $ 2.190,00

2015 $ 394.020,00

2016 $ 2.235.832,00

2012 $ 192.528,75

2013 $ 498.357,76

7 MOLSANDO = MOLINOS 2014 $ 143.751,52
SANTO DOMINGO S.A

2015 $ 84.757,25

2016 $ 43.248,48

2012 $ 723.774,00

2013 $ 642.803,00

8 ALCOPALMA SA 2014 $ 581.663,00

2015 $ 998.002,00

2016 $ 672.628,00

2012 $ 501.382,25

2013 $ 823,00

9 ALESPALMA SA 2014 $ 1.458.849,00

2015 $ 247.858,00

2016 $ 297.999,00

2012 $ 521.441,85

SANDANIEL 2013 $ 79.060,08

10 EXTRACTORA SAN 2014 $ 362.629,34

DANIEL CIA. LTDA. 2015 $ 646.355,01

2016 $ 997.722,96

56



Tabla 20
Cuentas por cobrar
. CUENTAS POR
N° EMPRESAS ANOS
COBRAR
2012 $ 953.251,75
2013 $ 806.980,00
AGROINDUSTRIAS
1 2014 $ 956.155,00
QUININDE AIQUISA SA
2015 $ 928.258,00
2016 $ 1.121.614,00
2012 $ 804.401,50
PEXA PLANTA
2013 $ 1.031.642,00
EXTRACTORA
2 2014 $ 785.896,00
AGRICOLA LA UNION
A 2015 $ 633.342,00
2016 $ 766.726,00
2012 $ 283.883,33
EXTRACTORA DE 2013 $ 271.869,32
3 ACEITES 2014 $ 265.282,00
ACEITPLACER S. A. 2015 $ 227.765,00
2016 $ 370.616,98
2012 $ 106.660,75
SOCIEDAD DE
2013 $ 781,00
PALMICULTORES DE
4 2014 $ 128,00
LA INDEPENDENCIA
2015 $ 305.858,00
SOPALIN SA
2016 $ 119.876,00
2012 $ 3.587.958,00
EXTRACTORA Y 2013 $ 90.682,00
5 PROCESADORA DE 2014 $ 578.871,00
ACEITESEPACEM SA 2015 $ 3.659.652,00
2016 $ 10.022.627,00
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2012 $ 2.475.013,75

2013 $ 49.678,00

6 OLEODAVILA SA 2014 $ 729.576,00

2015 $ 5.905.805,00

2016 $ 3.214.996,00

2012 $ 133.469,27

2013 $ 223.458,97

7 MOLSANDO - MOLINGS 2014 $ 56.003,56
SANTO DOMINGO SA

2015 $ 52.089,72

2016 $ 202.324,83

2012 $ 2.069.704,00

2013 $ 2.697.464,00

8 ALCOPALMA SA 2014 $ 1.535.993,00

2015 $ 898.477,00

2016 $ 3.146.882,00

2012 $ 389.933,00

2013 $ 1.177,00

9 ALESPALMA SA 2014 $ 1.107.524,00

2015 $ 256.836,00

2016 $ 194.195,00

2012 $ 1.029.676,12

SANDANIEL 2013 $ 398.085,07

10 EXTRACTORA SAN 2014 $ 641.583,77

DANIEL CIA. LTDA. 2015 $ 723.077,52

2016 $ 2.355.958,10
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Tabla 21

Patrimonio total

- PATRIMONIO
N° EMPRESAS ANOS
TOTAL
2012 $ 2.404.614,50
2013 $ 3.050.846,00
AGROINDUSTRIAS
1 2014 $ 2.249.022,00
QUININDE AIQUISA SA
2015 $ 2.255.756,00
2016 $ 2.062.834,00
2012 $ 1.444.485,00
PEXA PLANTA
2013 $ 925.606,00
EXTRACTORA
2 2014 $ 1.303.403,00
AGRICOLA LA UNION
A 2015 $ 1.621.587,00
2016 $ 1.927.344,00
2012 $ 884.125,59
EXTRACTORA DE 2013 $ 880.419,56
3 ACEITES 2014 $ 882.603,00
ACEITPLACER S A. 2015 $ 884.793,00
2016 $ 888.686,78
2012 $ 1.043.976,75
SOCIEDAD DE
2013 $ 2.242,00
PALMICULTORES DE
4 2014 $ 1.906,00
LA INDEPENDENCIA
2015 $ 2.085.893,00
SOPALIN SA
2016 $ 2.085.866,00
2012 $ 14.224.191,25
EXTRACTORA Y 2013 $ 17.225.123,00
5 PROCESADORA DE 2014 $ 14.387.022,00
ACEITESEPACEM SA 2015 $ 14.434.615,00
2016 $ 10.850.005,00
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2012 $ 5.676.004,25

2013 $ 7.699,00

6 OLEODAVILA SA 2014 $ 11.434,00

2015 $ 10.760.406,00

2016 $ 11.924.478,00

2012 $ 2.342.244,40

2013 $ 2.534.885,31

7 MOLSANDO  MOLINGS 2014 $ 2.376.566,77
SANTO DOMINGO SA

2015 $ 2.317.584,29

2016 $ 2.139.941,24

2012 $ 9.602.740,00

2013 $ 7.995.310,00

8 ALCOPALMA SA 2014 $ 8.505.130,00

2015 $ 9.358.209,00

2016 $ 12.552.311,00

2012 $ 1.908.371,25

2013 $ 7.489,00

9 ALESPALMA SA 2014 $ 4.661.767,00

2015 $ 1.940.054,00

2016 $ 1.024.175,00

2012 $ 2.298.090,36

SANDANIEL 2013 $ 730.583,90

10 EXTRACTORA SAN 2014 $ 1.919.505,90

DANIEL CIA. LTDA. 2015 $ 2.938.057,70

2016 $ 3.604.213,95
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Tabla 22
Utilidad Bruta

N° EMPRESAS ANOS UTILIDAD BRUTA
2012 $ 254.919,75
2013 $ 153.322,00
AGROINDUSTRIAS
1 2014 $ 281.043,00
QUININDE AIQUISA SA
2015 $ 461.683,00
2016 $ 123.631,00
2012 $ 520.331,50
PEXA PLANTA
2013 $ 350.206,00
EXTRACTORA
2 2014 $ 654.191,00
AGRICOLA LA UNION
o 2015 $ 416.017,00
2016 $ 660.912,00
2012 $ (39.733,04)
EXTRACTORA DE 2013 $ (169.388,36)
3 ACEITES 2014 $ 3.299,00
ACEITPLACER S. A. 2015 $ 2.576,00
2016 $ 4.581,22
2012 $ 165.220,25
SOCIEDAD DE
2013 $ (441,00
PALMICULTORES DE
4 2014 $ 14,00
LA INDEPENDENCIA
2015 $ 384.094,00
SOPALIN SA
2016 $ 277.214,00
2012 $  (1.688.315,00)
EXTRACTORA Y 2013 $ 755.159,00
5  PROCESADORA DE 2014 $  (1.907.881,00)
ACEITESEPACEM SA 2015 $  (1.765.680,00)
2016 $  (3.834.858,00)
continlla  =—




2012 $ 314.304,50

2013 $ 312,00

6 OLEODAVILA SA 2014 $ 472,00

2015 $ (310.895,00)

2016 $  1567.329,00

2012 $ 192.792,04

2013 $ 668.419,29

,  MOLSANDO MOLINOS s 84,607 22
SANTO DOMINGO SA

2015 $ 29.031,77

2016 $ (10.890,12)

2012 $  1135217,00

2013 $  1.365.881,00

8 ALCOPALMA SA 2014 $  1.109.820,00

2015 $  1.405.909,00

2016 $ 659.258,00

2012 $ (923.651,25)

2013 $ (14.262,00)

9  ALESPALMA SA 2014 $  (1.217.668,00)

2015 $  (1.622.252,00)

2016 $ (840.423,00)

2012 $ 189.411,95

SANDANIEL 2013 $ 26.001,14

10 EXTRACTORA SAN 2014 $ 131.788,16

DANIEL CIA. LTDA. 2015 $ 322.572,77

2016 $ 277.285,74
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Tabla 23

Utilidad neta
N° EMPRESAS ANOS  UTILIDAD NETA
2012 $ (264.146,25)
2013 $ (359.356,00)
AGROINDUSTRIAS
1 2014 $ (290.464,00)
QUININDE AIQUISA SA
2015 $ (54.094,00)
2016 $ (352.671,00)
2012 $ 357.486,25
PEXA PLANTA
2013 $ 208.202,00
EXTRACTORA
2 2014 $ 388.533,00
AGRICOLA LA UNION
" 2015 $ 319.251,00
2016 $ 513.959,00
2012 $ (49.442,23)
EXTRACTORA DE 2013 $ (206.035,95)
3 ACEITES 2014 $ 2.183,00
ACEITPLACER S. A. 2015 $ 2.190,00
2016 $ 3.894,04
2012 $ 122.871,00
SOCIEDAD DE
2013 $ (511,00)
PALMICULTORES DE
4 2014 $ (270,00)
LA  INDEPENDENCIA
2015 $ 284.904,00
SOPALIN SA
2016 $ 207.361,00
2012 $  (2.065.032,75)
EXTRACTORA Y 2013 $ 354.229,00
5 PROCESADORA DE 2014 $ (2.576.107,00)
ACEITESEPACEM SA 2015 $  (2.453.643,00)
2016 $  (3.584.610,00)

continlia s




2012 $ 209.619,50

2013 $ 22,00

6 OLEODAVILA SA 2014 227,00

2015 $ (316.402,00)

2016 $  1.154.631,00

2012 $ 116.404,82

2013 $ 457.301,83

; MOLSANDO MOLINOS - s 1578020
SANTO DOMINGO SA

2015 $ 5.711,22

2016 $ (13.173,98)

2012 $ 182887750

2013 $  1.029.946,00

8 ALCOPALMA SA 2014 $  1.109.820,00

2015 $  1.405.909,00

2016 $  3.769.835,00

2012 $  (1.545.581,00)

2013 $ (13.572,00)

9 ALESPALMA SA 2014 $  (2.462.976,00)

2015 $  (2.867.560,00)

2016 $ (838.216,00)

2012 $ 101.646,40

SANDANIEL 2013 $ (65.586,71)

10 EXTRACTORA SAN 2014 $ 88.764,92

DANIEL CIA. LTDA. 2015 $ 222.716,63

2016 $ 160.690,77




Tabla 24

Ventas netas
N° EMPRESAS ANOS VENTASNETAS
2012 $ 5.883.912,75
2013 $ 6.376.760,00
AGROINDUSTRIAS
1 2014 $ 5.321.051,00
QUININDE AIQUISA SA
2015 $ 6.252.919,00
2016 $ 5.584.921,00
2012 $ 9.216.769,00
PEXA PLANTA
2013 $ 9.211.422,00
EXTRACTORA
2 2014 $ 9.527.913,00
AGRICOLA LA UNION
A 2015 $ 8.932.622,00
2016 $ 9.195.119,00
2012 $ 2.899.328,33
EXTRACTORA DE 2013 $ 3.143.117,02
3 ACEITES 2014 $ 2.937.365,00
ACEITPLACER S A. 2015 $ 2.541.626,00
2016 $ 2.975.205,31
2012 $ 5.530.904,50
SOCIEDAD DE
2013 $ 8.343,00
PALMICULTORES DE
4 2014 $ 8.572,00
LA INDEPENDENCIA
2015 $ 11.558.514,00
SOPALIN SA
2016 $ 10.548.189,00
2012 $ 50.305.640,75
EXTRACTORA Y 2013 $ 66.066.607,00
5 PROCESADORA DE 2014 $ 61.174.980,00
ACEITESEPACEM SA 2015 $ 48.425.592,00
2016 $ 25.555.384,00

Continta
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2012 $ 19.318.822,00

2013 $ 19.470,00

6 OLEODAVILA SA 2014 $ 38.079,00

2015 $ 37.972.931,00

2016 $ 39.244.808,00

2012 $ 4.323.947,31

2013 $ 5.902.921,32

7 MOLSANDO  MOLINGS 2014 $ 6.834.781,78
SANTO DOMINGO SA

2015 $ 2.842.907,77

2016 $ 1.715.178,36

2012 $ 26.389.581,25

2013 $ 24.122.980,00

8 ALCOPALMA SA 2014 $ 25.901.580,00

2015 $ 25.369.508,00

2016 $ 30.164.257,00

2012 $ 8.125.309,75

2013 $ 12.579,00

9 ALESPALMA SA 2014 $ 17.467.395,00

2015 $ 10.909.384,00

2016 $ 4.111.881,00

2012 $ 12.977.548,66

SANDANIEL 2013 $ 7.440.858,96

10 EXTRACTORA SAN 2014 $ 9.694.654,84

DANIEL CIA. LTDA. 2015 $ 12.762.526,16

2016 $ 22.012.154,66
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3.3. Indicadoresfinancier os

Tabla 25

I ndicadores financieros

El
E2
E3
E4
ES
E6
E7
E8
E9

E10

3.31. Analisis

3.3.1.1. Nivel de endeudamiento

1,00
0,80
0,60
0,40
0,20

0,00

Figura5: Nivel de endeudamiento

NIVEL DE ROTACION RAZON
ENDEUDAMIENTO EERTERA CORRIENTE
0,48 6,27 1,88
0,62 11,72 1,30
0,43 10,41 1,95
0,40 51,06 2,23
0,77 172,81 0,54
0,42 5,38 1,41
0,51 48,78 1,09
0,41 15,28 1,48
0,86 22,19 0,79
0,66 14,68 1,00
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO
»_E9; 0,86
2 E5;0,77
s E2: 0,62 » E10; 0,66
TEL 048 g3 g3 » E6; b,4|1527 ; 9’?518; 0,41
E4; 0,40
2 NIEL DE ENQEUDAMIENTO 10 12

67



68

Interpretacion: Las empresas extractoras de aceite de pama en La Concordia
oscilan entre el 41 y 86% de riesgo de endeudamiento; las empresas con mayor
porcentaje de riesgo en un promedio ponderado correspondiente a los 5 afios
analizados desde € 2012 hasta el 2016 son: E9 (ALESPALMA S.A) con un 86%,
seguida por la E5 (EXTRACTORA Y PROCESADORA DE ACEITES EPACEM
SA) con un 77%, luego la E10 (SANDANIEL EXTRACTORA SAN DANIEL CIA.
LTDA) con un 66%, siguiendo E2 (PEXA PLANTA EXTRACTORA AGRICOLA
LA UNION SA) con un 62% y por ultimo laE7 (MOLSANDO MOLINOS SANTO
DOMINGO S.A) con un 51% de porcentaje de riesgo de endeudamiento. Lo cual nos
demuestra que de la poblacién estudiada € 50% tiene riesgo.

3.3.1.2. Rotacion tecartera

ROTACION DE CARTERA
200,00

180,00
160,00
140,00
120,00
100,00

80,00

60,00

40,00
20,00 B2, 14,72 15987218

, _ _ »E8; 15,28 E10; 14,68
ET 6,27 E3 1041 Eg 533

0 2 4 6 8 10 12
ROTACION DE CARTERA

p ES5; 172,81

» E4,; 51,06 2 E7: 48,78

0,00

Figura 6: Rotacion decartera
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Interpretacion: Laempresa5 (EXTRACTORA Y PROCESADORA DE ACEITES
EPACEM SA), es una de las mas grandes del sector, por |o tanto, la que cuenta con
unarotacion de crateramés altade 172,81, lo cual nos indica que demora mas tiempo
en recuperar su cartera, a igual que la E4 (SOCIEDAD DE PALMICULTORES DE
LA INDEPENDENCIA SOPALIN SA), aunque bastante adegada de a antes
mencionada, de igual manera cuenta con un porcentaje de riesgo de recuperacion de
certera de 51,06. Lo cual nos demuestra que e 80% de las empresas extractoras de

La Concordiatiene un bajo nivel de este riesgo.

3.3.1.3. Razon corriente

RAZON CORRIENTE

2,50
9 E4; 2,23
2,00 .
1 189" E3 195
1 -
50 . E6 1417 F8i 148
{E2:130
1,00 “ERLOY L R0 100
+ E9: 0,79

0,50 / E5:054
0,00

0 2 4 6 8 10 12

RAZON CORRIENTE

Figura 7: Razdn corriente

Interpretacion: Con respeto al riesgo de liquidez se analizd la razon corriente para

las 10 empresas extractoras, la cua nos indica en la empresa 4, que por cada dolar
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gue la ésta debe, tiene $2.23 como respaldo para cubrir esa deuda, mientras que la
empresa 3, cuenta con $1,95 para respaldar sus obligaciones con terceros, y otra
empresa con buen porcentgje de liquidez es la empresa 1, con un respaldo de $1,88
para cubrir con sus pasivos a corto plazo. Ademés, solo € 20% de las empresas
extractoras no estan dentro del rango ideal de liquidez. Por lo que podemos concluir
gue no existe riesgo de liquidez en el sector.



3.4. Informe gjecutivo

3.4.1. Andlisiscorredacional

Tabla 26

Correlaciones
LOGAR LOGAR LOGAR

TAS TAS ITMO ITMO ITMO
RECUPER
LIQUI ENDEUDA ) A INFLA A NATUR NATUR NATRA
ACION DE )
DEZ MIENTO ACTI CION PAS AL AL L
CARTERA
VA VA INGRES ACTVO RIESG
oS S O PAIS
Correlaci
on de 1 -632" -141 091 -053 230 -,136 -,268 167
LIQUIDE  Pearson
Z Sig.
_ 000 330 529 188 108  ,345 060 247
(bilateral
N 50 50 50 50 50 50 50 50

Continla =



ENDEUDA
MIENTO

RECUPER
ACION DE
CARTERA

TASA
ACTIVA

Correlacion

de Pear son

Sig. (bilateral

N

Correlacion de

Pearson

Sig. (bilateral

N

Correlacion de

Pearson

Sig. (bilateral

174

,226

50

-,072

,617

50

-,028

847

50

-,051

,750

50

-,009

,233

50

-,285

50

-,023

876

50

-,113

434

50

* %

,586

,000

50

,363

,010

50

172

231

50

,098

,500

50

* %

,510

,000

50

,180

,210

50

,070

,627

50

-,033

,818

50

-,145

314

50

* %

,823

,000

50

Continlla ==
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INFLACIO
N

TASA
PASIVA

LOGARIT
MO
NATURAL
INGRESOS

Correlacion

de Pear son

Sig. (bilateral

N

Correlacion
de Pearson

Sig. (bilateral

N

Correlacion
de Pearson

Sig. (bilateral

-,155

,000

50

-,006

,025

50

,165

251

50

-,055

,013

50

,169

,240

50

* %

,962

,000

50

,514

,002

50

,709

,000

50

,229

,109

50

Continla ==
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Correlacion
LOGARITM  dePearson
O NATURAL Sig.
ACTVOS (bilateral)

N

Correlacion
LOGARITM

de Pearson
O NATRAL

Sig.
RIESGO _

(bilateral)
PAIS

N

** Lacorrelacion essignificativa en € nivel 0,01 (2 colas).

*. Lacorrelaciéon essignificativa en e nivel 0,05 (2 colas).

74

,207

,150

50
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3.4.1.1. Interpretaciones

Analisis correlacional: De acuerdo a los resultados obtenidos, se analizaran las
correlaciones mayores a+ 0,5 al promedio ponderado entre los 5 afios analizados por

empresa de los indicadores objeto de estudio:

Liquidez. — La corrdacion que existe entre e indicador de liquidez y e
endeudamiento es ata negativa de -,632** en las empresas extractoras estudiadas, |10
gue nos indica que, a medida que aumenta la liquidez, € nivel de endeudamiento
disminuye, o viceversa, por lo tanto, si |a empresa tiene activos que se convierten en
liquidos facilmente, tendra menor nivel de endeudamiento, debido a que paraellaes
facil convertir sus bienes en efectivo para realizar cancelaciones a sus proveedores,
pero si por lo contrario tuviera un bajo porcentaje de liquidez quiere decir que tendra
gue endeudarse en un mayor porcentaje y por largo plazo ya que no tiene solvencia

para cubrir con esa deuda.

Endeudamiento. — La correlacion existente entre € nivel de endeudamiento y los
activos de la empresa es media positiva de ,510**entonces, a aumentar 1os activos
de laempresa, |0 haran sus pasivos, 0 su vez, se esta descapitalizando y funciona con
una estructura financiera mas arriesgada. Ademés, muestra que las empresas
extractoras cuenta con un respaldo liquido para asi cubrir con sus obligaciones y no
teme a momento de endeudarse con nuevos créditos bancarios.

Tasa activa. - Es directamente proporcional al riesgo pais por 1o que tiene una
correlacion alta positiva de ,823** por o tanto, nos demuestra que, si el pais esta
atravesando un momento econdmicamente critico, la empresa lo hara de igua
manera, ya que e porcentaje de interés a los que ofrezcan créditos las entidades
financieras aumentaran en igual o mayor medida, lo cual provocara que eviten a
maximo realizar solicitudes de créditos. También tiene una correlacién alta positiva
con latasa pasiva de ,586* *.

Inflacion. — La correlacion existente entre esta variable y € riesgo pais es media
positiva de ,514, entonces, entre mas alto sea € grado de probabilidad de que un pais
incumpla con sus obligaciones, mayor sera el indice de precios a consumidor del
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area urbana, a partir de una canasta de bienes y servicios demandados por los
consumidores de estratos medios y bajos.

Tasa pasiva. - Tiene una correlacion ata positiva con € Riesgo pais de ,709**, lo
cual nos indica que entre mas riesgo de inversion haya en e pais, las instituciones
financieras aumentaran su porcentaje de tasa pasiva, entonces, |os administradores de
las entidades financieras |0 verdn como una estrategia para atraer nuevas inversiones
de estas empresas a mejor porcentaje de rentabilidad para ellos, por |o que todas van
a competir para que las empresas mantengan su dinero a plazo fijo, para con €ello
solventar |os préstamos gque ofrecen a una tasa de interés activa ata.

Ingresos. — Tienen una correlacion alta positiva con los activos de ,962**, lo cua
nos indica que, si aumentan €l inventario de las empresas, tendran mayor volumen de

ventas y cubriran la mayor parte del mercado de la Concordiay sus alrededores.
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CAPITULO IV

PROPUESTA

4.1. Regresion lineal:

Primer paso: Regresion global (sin considerar periodo ni empresas).
Se aplicaunaregresion lineal multiple sin considerar periodo ni empresa:
El modelo aplicado se establece a través de la siguiente ecuacion:

KR =P+ bR + BT +Palna v+ Baly + Psl

Donde i= 1,2....10 unidades representadas por las empresas y t= 1, 2....5 afios entre
2012y 2016.

Lasvariables del modelo son:

Variable dependiente

v" RF= Riesgo financiero (riesgo de liquidez, endeudamiento y recuperacion de

cartera).

Variableindependiente

RP= Riesgo pais
Tl=Tasadeinterés
I= Ingresos

In activo= Tamafio de la empresa en base alos activos fijos

SN NEENEEN

IN= Inflacién
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4.1.1. Regresion lineal multiple: Riesgo deliquidez

Las variables independientes riesgo pais, tasa de interés activa y pasiva,
tamafo de la empresa mediante activos, inflacién e ingresos, explican € 71,50% del
modelo, sin embargo, no todas las variables cumplen con € nivel de significancia

menor o igual a 0,05

Tabla 27
Regresion global sin considerar ni periodo ni empresa
Variable Variable Sig. F Prob>F R R
dependiente independiente Cuadrado
Endeudamiento 0,005
Recuperacion
0,780
de cartera
Riesgo pais 0,724
Tasa de interés
_ 0,249
activa
o Tasa de interés
Liquidez _ 0,440 5371 0,000 0,715 0,512
pasiva
Tamaiio de la
empresa
_ 0,073
mediante
activos
Inflacion 0,254

Ingresos 0,077



Tabla 28

Sin Recuperacién de cartera

Variable

dependiente

Liquidez

Tabla 29

Variable
independiente
Endeudamiento
Riesgo pais
Tasa de interés
activa

Tasa de interés
pasiva

Tamafio de la
empresa
mediante
activos
Inflacion

Ingresos

Sig.

0,004
0,497

0,257

0,418

0,072

0,262
0,073

F Prob>F R R

6,264 0,000

Sin Recuperacion de cartera y Riesgo pais
F Prob>F R R

Variable

dependiente

Liquidez

Variable
independiente
Endeudamiento
Tasa de interés
activa

Tasa de interés
pasiva
Tamafio de la
empresa
mediante
activos

Inflacién

Sig.

0,004

0,347

0,247

0,071

0,251

7,321 0,000

Cuadrado

0,715 0,511

Cuadrado

0,711 0,505

79
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Ingresos 0,066
Tabla 30
Sin Recuperacion de cartera, Riesgo paisy Tasa deinterés activa
Variable Variable Sig. F Prob>F R R
dependiente independiente Cuadrado
Endeudamiento 0,004
Tasa de interés
. 0,437
pasiva
Tamafio de la
Liquidez empresa 8,623 0,000 0,704 0,495
mediante 0,080
activos
Inflacion 0,199
Ingresos 0,077
Tabla 31
Sin Recuperacion de cartera, Riesgo pais, Tasa deinterés activa, Tasa de interés
pasiva
Variable Variable Sig. F Prob>F R R
dependiente independiente Cuadrado
Endeudamiento 0,004
Tamafio de la
empresa
Liquidez mediante 0,009 10,717 0,000 0,698 0,488
activos
Inflacion 0,026

Ingresos 0,067
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Tabla 32
Sin Recuperacion de cartera, Riesgo pais, Tasa deinterés activa, Tasa de interés

pasivay Tamario de la empresa mediante activos

Variable Variable Sig. F Prob>F R R

dependiente independiente Cuadrado
Endeudamiento 0,000

Liquidez Inflacion 0,079 12,458 0,000 0,670 0,488
Ingresos 0,780

Tabla 33

Sin Recuperacion de cartera, Riesgo pais, Tasa de interés activa y pasiva, Tamafno

de la empresa mediante activos e ingresos

Variable Variable Sig. F Prob>F R R

dependiente independiente Cuadrado
Endeudamiento 0,000

Liquidez _ 19,020 0,000 0,669 0,447
Inflacion 0,050

Por otro lado, por cada modelo de variable dependiente, en funcion del nivel
de significancia se elimina las variables que tienen un resultado p>0,05. Para todos
los indicadores de Riesgo financiero en un primer paso se elimina la variable
recuperacion de cartera por ser la menos significativa. Luego en un segundo paso se
elimina e Riesgo pais debido a que su nivel de significancia es de 0,780. En un
tercer paso se elimina la variable tasa de interés activa con una significancia de
0,347. Después procedemos a diminar la variable tasa de interés pasiva con
significancia de 0,437. Posteriormente se procede a eliminar la variable, tamafio de la
empresa, representada por In activos, la cual tiene un resultado p>0,05 de 0,069.

Finalmente, € modelo se estructura como se muestra en latabla 31.

El modelo presenta una bondad de gjuste del 67%, por tanto, con las variables
independientes endeudamiento e inflacion se explica en un 67% € Riesgo de

liquidez.
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Tabla 34
Cosficiente estandarizado y no estandarizado
Coeficientes®
Coeficiente
Coeficientes no s
estandarizados estandariza .
Modelo t Sig.
dos
Error
B ] Beta
estandar
(Constante) 3,257 ,326 9,983 ,000
1 INFLACION  -,139 ,069 -,219 -2,016 ,050
ENDEUDAMI
-2,804 474 -,642 -5,916 ,000
ENTO

a. Variable dependiente: LIQUIDEZ

v Ecuacién de regresion lineal para el Riesgo de liquidez queda de la siguiente

manera

R =B+ Bl + B:RE,

K, =3,257-0,1391. , —2,804K



Frecuencia

Histograma
Variable dependiente: LIQUIDEZ
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4.1.2. Regresion lineal multiple: Riesgo de endeudamiento

Las variables independientes riesgo pais, tasa de interés activa y pasiva,
tamafio de la empresa mediante activos, inflacion e ingresos, explican € 77,40% del
modelo, sin embargo, no todas las variables cumplen con e nivel de significancia

menor o igual a0,05.

Tabla 35
Regresion global sin considerar ni periodo ni empresa
Variable Variable Sig. F Prob>F R R
dependiente independiente Cuadrado
Recuperacion
0,564
de cartera
Liquidez 0,005
Riesgo pais 0,902
Tasadeinterés
. 0,664
activa
_ Tasadeinterés
Endeudamiento _ 0,622 7,681 0,000 0,774 0,600
pasiva
Tamaiio de la
empresa
_ 0,003
mediante
activos
Inflacion 0,577
Ingresos 0,015
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Tabla 36
Sin Riesgo pais
Variable Variable Sigg F Prob>F R R
dependiente independiente Cuadrado
Recuperacion
0,710
de cartera
Liquidez 0,004
Tasadeinterés
_ 0,609
activa
Tasadeinterés
_ 0,556
Endeudamiento pasiva 8,987 0,000 0,774 0,600
Tamario de la
empresa
. 0,002
mediante
activos
Inflacion 0,568
Ingresos 0,014
Tabla 37
Sin Riesgo paisy recuperacion de cartera
Variable Variable Sig F Prob>F R R
dependiente independiente Cuadrado
Liquidez 0,004
Tasadeinterés
. 0,613
activa
Tasadeinterés
_ 0,552
pasiva
Endeudamiento Tamafio de la 10,674 0,000 0,774 0,598
empresa
_ 0,002
mediante
activos
Inflacion 0,507
Ingresos 0,012




Tabla 38

Sin Riesgo pais, recuperacion de cartera y tasa de interés activa

Variable Variable Sig F Prob>F R R
dependiente independiente Cuadrado
Liquidez 0,004
Tasadeinterés
_ 0,703
pasiva
Tamario de la
Endeudamiento empresa 0.001 12,976 0,000 0,772 0,596
mediante
activos
Inflacion 0,534
Ingresos 0,009
Tabla 39
Sin Riesgo pais, recuperacion de cartera, tasa de interés activa y tasa de interés
pasiva
Variable Variable Sg F Prob>F R R
dependiente independiente Cuadrado
Liquidez 0,004
Tamaio de la
empresa
Endeudamiento mediante 0001 16,495 0,000 0,771 0,595
activos
Inflacion 0,618

Ingresos 0,008
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Tabla 40
Sin Riesgo pais, recuperacion de cartera, tasa de interés activa, tasa de interés

pasiva e inflacién

Variable Variable Sig F Prob>F R R
dependiente independiente Cuadrado
Liquidez 0,001
Tamaio de la
Endeudamiento STPrEsa 0,001 22,272 0,000 0,770 0,592
mediante
activos
Ingresos 0,008

Por cada modelo de variable dependiente, en funcién del nivel de
significancia se elimina las variables que tienen un resultado p>0,05. Para todos los
indicadores de Riesgo financiero en un primer paso se elimina la variable riesgo pais
por ser la menos significativa. Luego en un segundo paso se elimina la variable de
recuperacion de cartera, debido a que su nivel de significancia es de 0,710. En un
tercer paso se elimina la variable tasa de interés activa con una significancia de
0,613. Después procedemos a diminar la variable tasa de interés pasiva con
significancia de 0,703. Posteriormente se procede a eliminar la variable inflacion, la
cual tiene un resultado p>0,05 de 0,618. Finalmente, el modelo se estructura como se
muestraen latabla 14.

El model o presenta una bondad de gjuste del 77%, por tanto, con las variables
independientes; ingresos, tamanio de la empresa mediante activos y liquidez, se

explicaen un 77% €l Riesgo de endeudamiento.
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Tabla4l
Cosficientes estandarizados y no estandarizados
Coeficientes”
Coeficient
€es
Coeficientes no estandariz
estandarizados ados
Error
Modelo B estdndar  Beta t Sig.
1 (Constante) ,390 121 3,230 ,002
LOGARITMO
NATURAL -,081 ,029 -1,065 -2,760 ,008
INGRESOS
LOGARITMO
NATURAL ,102 ,028 1,429 3,600 ,001
ACTVOS
LIQUIDEZ -,090 ,025 -,394 -3,579 ,001

a. Variable dependiente: ENDEUDAMIENTO

v" Ecuacion de regresion lineal para € Riesgo de endeudamiento queda de la

siguiente manera:

R 6 = Pet Bily + Pzlna ot Bak g

K , =0,390—0,081l, +0,102E , — 0,90K ,,
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4.1.3. Regresion lineal multiple: Riesgo de Recuperacion de cartera

Las variables independientes riesgo pais, tasa de interés activa y pasiva,
tamafio de la empresa mediante activos, inflacion e ingresos, explican € 38,60% del
modelo, sin embargo, no todas las variables cumplen con € nivel de significancia

menor o igual a0,05.

Tabla 42
Regresion global sin considerar ni periodo ni empresa
Variable Variable Sig. F Prob>F R R
dependiente independiente Cuadrado
Endeudamiento 0,700
Liquidez 0,780
Riesgo pais 0,130
Tasa de interés
_ 0,214
activa
_ Tasa de interés
Recuperacion _ 0,597
pasiva 0,900 0,526 0,386 0,149
decartera
Tamafio de la
empresa
_ 0,720
mediante
activos
Inflacion 0,209

Ingresos 0,965



Tabla 43
Sin Ingresos
Variable

dependiente

Recuperacion

decartera

Tabla 44

Variable
independiente
Endeudamiento
Liquidez
Riesgo pais
Tasa de interés
activa

Tasa de interés
pasiva

Tamafio de la
empresa
mediante
activos

Inflacién

Sin Ingresosy liquidez

Variable

dependiente

Recuperacion

decartera

Variable
independiente
Endeudamiento
Riesgo pais
Tasa de interés
activa

Tasa de interés
pasiva

Tamaio de la
empresa
mediante
activos

Inflacion

Sig.
0,687

0,759
0,126

0,206

0,594

0,113

0,189

Sig.

0,780
0,128

0,213

0,562

0,111

0,194

F Prob>F R R

Cuadrado

1,053 0,410 0,386 0,149

F Prob>F R R

Cuadrado

1,239 0,306 0,384 0,147
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Tabla 45

Sin Ingresos, liquidez y endeudamiento

Variable

dependiente

Recuperacion
decartera

Tabla 46

Variable Sig.
independiente
Riesgo pais 0,117
Tasade interés

_ 0,207
activa
Tasadeinterés

_ 0,549
pasiva
Tamafio de la
empresa

_ 0,040

mediante
activos
Inflacién 0,176

F Prob>F R R

Cuadrado

1,503 0,209 0,382 0,146

Sin Ingresos, liquidez, endeudamiento y tasa de interés pasiva

Variable

dependiente

Recuperacion
decartera

Variable Sig.
independiente
Riesgo pais 0,143
Tasadeinterés

_ 0,187
activa
Tamafio de la
empresa

_ 0,044

mediante
activos
Inflacién 0,215

F Prob>F R R

Cuadrado

1,812 0,143 0,372 0,139
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Tabla 47

Sin Ingresos, liquidez, endeudamiento, tasa de interés pasiva e inflacion
Variable Variable Sig F Prob>F R R
dependiente  independiente Cuadrado

Riesgo pais 0,056

Tasadeinterés

. 0,152
. activa
Recuperacion
Tamafio de la 1,866 0,149 0,329 0,108
decartera
empresa
. 0,082
mediante
activos
Tabla 48
Sin Ingresos, liquidez, endeudamiento, tasa de interés pasiva, inflacion y tasa de
interés activa
Variable Variable Sg F Prob>F R R
dependiente  independiente Cuadrado
Riesgo pais 0,192
., Tamaio de la
Recuperacion
empresa 1,696 0,194 0,259 0,067
decartera _ 0,134
mediante
activos
Tabla 49

Sin Ingresos, liquidez, endeudamiento, tasa de interés pasiva, inflacion, tasa de
interés activa y riesgo pais
Variable Variable Sg. F Prob>F R R
dependiente  independiente Cuadrado

Tamafio de la
Recuperacion empresa

_ 0,210 1,613 0,210 0,180 0,033

decartera mediante

activos
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No existe relacion de riesgo entre € riesgo financiero de las extractoras y la

recuperacion de cartera.

4.2. Matriz de estrategias financieras

Actuamente el sector privado ecuatoriano a igual que las empresas en todo
el mundo se encuentra en la busgueda incesante de identificar técnicas y
herramientas de andlisis en distintos ambitos con el objetivo de llevar a cabo una
evaluacion de los riesgos financieros tales como liquidez, endeudamiento y
recuperacion de cartera. Con ellos, se pretende identificar las acciones mas efectivas
qgue permitan orientar los esfuerzos de la gerencia hacia la mitigacion de estos
riesgos. A continuacion, se presenta algunas acciones que podrian llevar a cabo la

administracion de las empresas analizadas:

4.2.1. Riesgodeliquidez:

4.2.1.1. Condicién actual

El promedio del indice de liquidez obtenido en las empresas extractoras de
aceite de palma africana en La Concordia, en e periodo estudiado es de 1,37. Para
autores de uno de los papers base, como es (Jairo Toro Diaz I. R., 2015), indican que
una empresa posee riesgo de liquidez cuando € resultado en € célculo de la razén
corriente sea inferior 1.1, por lo tanto, generalizando el comportamiento de los
indicadores en & sector, podemos concluir que, no existe riesgo de liquidez en €

mismo.
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4.2.1.2.Estrategias

4.2.2.

Incrementar las entradas de efectivo a través del aumento del volumen de
ventas y e precio de los bienes ofertados por las empresas, priorizarlos
negocios sobre productos que genere un mayor margen de ganancia.

Las sdlidas de efectivo a través de acciones tales como negociacion de
mejores condiciones de pago con proveedores, reducir desperdicios en la
produccion, disminuir costos de no calidad

Adquirir los inventarios y otros activos fijos en el momento mas apropiado a
cuando se van a necesitar.

Garantizar que las empresas mantengan niveles de activos liquidos
disponibles adecuados para cubrir e saldo neto de entradas y sdlidas de
efectivo.

Analizar la concentracion de financiacion o créditos disponibles que permitan
favorecer e control de la liquidez de las empresas extractoras de aceite de

palmaen La Concordia.

Riesgo derecuperacion de cartera

4.2.2.1.Situacién actual

El periodo promedio de cobro obtenido en las empresas extractoras de aceite

de palma africana en La Concordia es de 35,86. Para Nava y Marbely, e periodo

promedio de cobro generalmente es de 30 dias, mientras que, un indicador con un

valor muy ato o muy bajo es desfavorable para la empresa, debido a que pueden

surgir ineficiencias en las politicas de crédito y de cobro, mientras que para (Jairo

Toro Diaz I. R., 2015), una empresa posee riesgo de recuperacion de cartera cuando

el resultado es un valor mayor a 60 dias.
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4.2.2.2. Estrategias derecuperacion de cartera

10.

Utilizar la herramienta 5C de crédito (conducta, capacidad, capital, colateral y
condiciones) a través de una herramienta que permita calcular los niveles de
riesgo para cada cliente y estimar qué créditos se pueden recuperar y cudles
no.

Utilizacion de la data mining como herramienta para la evaluacion de cartera,
pronosticar la probabilidad de pago del cliente y € desarrollo de un scoring
de crédito.

Analizar la conveniencia de otorgar descuentos por pronto pago y/o ampliar
términos y condiciones

Utilizar sistemas automatizados para administrar la cartera

Mantener la base de datos de los clientes centralizados y actualizados con €l
fin de realizar eficaz |as actividades de cobranza.

Desarrollar campafias de actualizacion de datos ofreciendo incentivos a los
clientes para mantener |a base de datos actualizadas.

Automatizacion de los procesos para disminuir € numero de gestiones mas
costosas entre ellas visitas personales y/o llamadas tel ef6nicas

Revison de la informacion externa disponible sobre variables
macroecondmicas como entorno regulatorio competencia y mercado objetivo
parala presentacion de informes sobre las condiciones del mercado.

Disefio de base de datos que genere reporte de riesgo para e monitoreo y
evauacion de resultados que sirva como base para € desarrollo de
herramientas de decision parala cobranza.

Capacitacion del persona responsable de la gestion de riesgos y de
estrategias de cobro.
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4.2.3. Riesgo de endeudamiento

4.2.3.1.Situacion actual

De acuerdo a los autores (Jairo Toro Diaz I. R., 2015), para determinar si una
empresa posee riesgo de endeudamiento, sera cuando € resultado del célculo del
indice sea superior a 50%. Para las empresas objeto de estudio, € promedio
alcanzado es de 0,56, de las cuales, e 50% de empresas analizadas poseen riesgo,

mientras que, €l otro 50% esté exento.

4.2.3.2. Estrategias

1. Preparar un plan de endeudamiento en consonancia con los resultados
subyacentes de los flujos de efectivo presupuestados por las empresas, asi
como también con |os objetivos de la organizacion

2. ldentificar y analizar las posibles fuentes de financiamiento incluido costos 'y
caracteristicas asociadas alos riesgos.

3. Disefiar politicas de endeudamiento, a partir de fuentes internas y externas de
financiacion. Analizando diferentes propuestas financieras que favorezcan
una adecuada estructura del pasivo y equilibrio optimo.

4. Monitorear continuamente ala competenciay clientes.
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CAPITULOV

CONCLUSIONESY RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

1. Lacaracterizacion del riesgo financiero de las extractoras de aceite de pama
africana en La Concordia se hace necesario para conocer € estado de éstas y
en este sentido, establecer herramientas que permitan una correcta eval uacion
de su gestion para tomar las decisiones pertinentes debido a impacto que
pueden ocasionar en un futuro.

2. Con los resultados obtenidos inicialmente se establecié s las empresas
poseian riesgos en aquell os indicadores; posteriormente se aplico una férmula
que permitio determinar Si |a empresa poseia riego de maneraintegral.

3. Los datos presentan una fuerte variabilidad en lo que respecta a las empresas
y a los periodos que se le atribuyen de manera significativa a riesgo de
liquidez y endeudamiento de las extractoras de aceite de pama de la
Concordia

4. El modelo de regresion lineal, presenta una bondad de gjuste del 67%, por
tanto, con las variables independientes endeudamiento e inflacion explica en
un 67% €l riesgo de liquidez que corren las empresas extractoras de aceite e
indica que estas variables son aguellas a las que se les debe priorizar la
atencion paraasi mitigar o disminuir los riesgos de liquidez.

5. Las variables independientes; ingresos, tamaiio de la empresa mediante
activos y liquidez, explican en un 77% el Riesgo de endeudamiento que
existe en las extractoras de aceite de palmaen el canton La Concordia.

6. Con respecto a riesgo de recuperacion de cartera, las variables seleccionadas
para su estudio no permiten explicar el comportamiento de este tipo de riesgo.
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No existe relacion de riesgo entre € riesgo financiero de las extractoras y la
recuperacion de cartera.

5.2. Recomendaciones

Unavez finalizado e proyecto de investigacion, se cree conveniente recomendar 10s

siguientes aspectos:

1

Las empresas extractoras deben considerar sus politicas @ momento de
solicitar préstamos a determinadas tasas de interés para sus créditos, a fin de
gue las mismas no sean una barrera para mejorar su liquidez.

Con respecto a riesgo de recuperacion de cartera, se recomienda analizarlo
en futuras investigaciones, debido a que las variables seleccionadas para su
estudio no permiten explicar el comportamiento de este tipo de riesgo.

Aplicar el modelo en una poblacion mayor, asi obtendremos un coeficiente de
correlacion estadisticamente alln mas significativo.

Se propone reducir €l riesgo de liquidez y endeudamiento en funcion de una
ecuacion de regresion lineal, la cual permite eliminar variables con bagjo nivel
de significancia y enfocarse en aquellas que reamente generan riesgo
financiero.

Se recomienda a las empresas del sector aplicar estrategias que permitan
acelerar las aprobaciones de factura y meorar el promedio de cobro de las
facturas generando una mayor liquidez parala empresa.

Descubrir correlaciones, patrones y tendencias significativas a través de una
utilizacion de una base de dato mediante un conjunto de técnicas estadisticas
similares alas empleadas en esta investigacion. A fin de que, permita generar
beneficio para las organizaciones traducidas en menores riesgos y mayores

ingresos para €l sector.
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