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mirar hacia atras en la vida,
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hemos llegado”.
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En América Latina y el
Caribe la agricultura es la
principal base de su
economia en términos de
trabajo, comercio interno y
divisas a traves de las

exportaciones.

PLANTEAMIENTO DEL

PROBLEMA

~

Representa el 25% de la
Poblacion Economicamente
Activa, es decir, mas de 1,6
millones de personas
trabajan en este sector.
(INEC, 2019).

« Contribuye un promedio de 8
% al PIB, siendo el sexto
sector que colabora a la
produccion del pais
(Asobanca,2019).

a
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La agricultura e industria\
abarcan el 59% de Ila

economia de la provincia de
Cotopaxi y se concentran en
el Canton Latacunga, donde
la produccion floricola vy
brocolera mayoritariamente
son fuentes de exportacion y
generan un ingreso
importante en las divisas del
pais (El Comercio, 2015).
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Indice de endeudamiento Crecimiento empresarial Disminucion de rentabilidad

elevgdo\
Ineficiente gestion Inadecuada estructura de Inapropiada toma de

Escaso conocimiento de alternativas financieras
de recursos financiamiento decisiones financieras

ARBOL DEPROBLEMAS
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Para ello se aplica herramientas financieras

a partir de analisis financieros, indicadores

financieros y calcular el costo de capital

promedio ponderado (WACC), a partir de

Tomar decisiones adecuadas para financiar

las teorias de jerarquizacion financiera y

las diversas operaciones internas, mejorar _ _ _
apalancamiento financiero

la eficiencia en el manejo financiero, la

formulacion de nuevos proyectos y

Mediante la identificacion de las fuentes de

_ o _ fomentar el crecimiento y expansion
financiamiento que influyen en la estructura

de capital se busca determinar la mezcla
optima de las distintas fuentes y el costo

correspondiente

JUSTIFICACION
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Analizar la estructura de financiamiento y su incidencia en
OBJETIVO GENERAL ‘ el crecimiento empresarial del sector Agricola de la
provincia de Cotopaxi en el Periodo 2014-2018
~ aYa ™
, . Identificar las fuentes de financiamiento de las
OBJETIVOS ESPECIFICOS ‘ 1 empresas del sector Agricola de la provincia de
Cotopaxi.
- J\L _J
~ aYa ™
Evaluar la estructura de capital de las empresas
2 para determinar el costo promedio ponderado de
capital.
- J\L v,
)

Establecer la correlacion entre la estructura de
financiamiento y el crecimiento empresarial.

Proponer una alternativa para el mejoramiento de
4 la estructura de financiamiento y el Crecimiento
Empresarial del sector Agricola de la Provincia de
\ ) Cotopaxi.




M ESPE VARIABLES D !
i‘) L ARIABLES DE LA II\\\/g\lllllllI\l\ ===

INNOVACION PARA LA EXCELENCIA lNVEST'GACléN f:z:_ﬁ:.,fs

HIPOTESIS NULA (HO)

Variable L La estructura de financiamiento
Independiente > B ELIE GRS S no incide en el crecimiento
empresarial del sector Agricola
de la Provincia de Cotopaxi.

HIPOTESIS ALTERNATIVA (H1)

Variable . Crecimiento empresarial La estructura de financiamiento
Dependiente P incide en el crecimiento

empresarial del sector Agricola
de la Provincia de Cotopaxi.
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m BASE TEORICA

El andlisis de la estructura financiera Modelo de Trade-Off o
busca la manera de dar a conocer la ECIU”I'bI'iO Estatico
estructura de acciones y deudas a
corto o largo plazo los cuales son
utiizados como financiacion real.
Diferentes investigaciones se enfocan |
en analizar como esta estructurada la
deuda contra el patrimonio. Se dan
han conocer varias teorias la cuales
son de apoyo para conocer acerca de
la estructura de capital.

Teoria del Pecking Order o
seleccion jerarquica
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Estructura de

Estructura de Financiamiento Gyl
Es la composicion entre recursos Costo del Capital Fuentes de
financieros propios y ajenos; es la Propio o Costo de Financiamiento

adquisicion de recursos o medios de Capital
pago, los cuales se predestinan a la
obtencion de bienes de capital e
inversion corriente que la empresa

requiere, para asi poder cumplir sus Costo de la Andlisis
objetivos, para lo cual se conoce _Deuda Financiero
que ésta es una de las formas con Financiera
la que cuentan los activos de una
sociedad para financiarse. (Jaque &
Sot0,2009) .
Costo Promedio i
Ponderado de Ineleee
Financieros

FUNDAMENTACION Capital WACC

CONCEPTUAL
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Segun (Aznar, Cayo, & Cevallos, 2016), el costo promedio
ponderado de capital se lo conoce usualmente como
WACC (Weighted Average Cost of Capital) y su céalculo se
lo realiza mediante la siguiente formula:

WACC = Ke +Kd(1-T)

(E + D) (E+D)

Donde:

Ke: Costo de los Fondos Propios
Kd: Coste de la Deuda Financiera
E: Fondos Propios

D: Deuda Financiera

T. Tasa impositiva



UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS
INNOVACION PARA LA EXCELENCIA

@ESPE MARCO TEORICO

NS TR
OE COMERCIO-ESPE

Crecimiento

Empresarial
&

/A
i

Son los objetivos que conducen a la situacion deseada de

crecimiento, apoyandose de una estrategia empresarial,

buscando el progreso, evolucién, continuidad empresarial, en FUNDAMENTACION
cuanto a toda modificacion cuantitativa o cualitativa dentro de la CONCEPTUAL m
empresa que influya en el desarrollo de sus beneficios. (Martin
Rojo & Gaspar Gonzéalez, 2013)

Factores de

. Fi(ggﬁg?enra crecimiento
empresarial
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Empresas del Sector Agricola de la provincia
de Cotopaxi registradas en la
Superintendencia de Compafias Valores y
Seguros

POBLACION Y
MUESTRA

FINANZAS & AUDITORIA eSS eseittSs
Provincia Ciudad N° de
empresas

COTOPAXI | LATACUNGA 37
COTOPAXI| | EL CORAZON 2
COTOPAXI | LA MANA 4
COTOPAXI | ALAQUEZ 2
COTOPAXI | TANICUCHI 2
COTOPAX!I | MULALO 3
COTOPAXI | PUJILI 2
COTOPAXI | LASSO 2
COTOPAXI | SALCEDO 1
COTOPAXI | SAN JUAN DE PASTOCALLE 1

TOTAL 56
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MUESTRA INTENCIONAL

Casos de estudio segun el sector econdmico

Casos De Estudio Sector Econémico
Caso Al Sector Agricola
Caso A2 Sector Avicola
Caso F1 Sector Floricola
Caso G1 Sector Ganadero
Caso M1 Sector Mixto

Caso V1 Sector Viveros




GESPE RESULTADOS DE LA -

UNNERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS

RNSVAGISN $ARA 1A SXELERSIA INVESTIGACION FINANZAS & AUDITORIA m%@g

OE COMERCID-ESPE

Estructura de financiamiento - Sector Agricola ) o )
Estructura de financiamiento - Sector Avicola
100%
o0 100%
80% 90% 26.18% 2237
. 80% 40.13% 35.86 39.77
70% 59.209
71.01% 68.73% ? 70%
60% 60%
91.78% ° 30.15%
50% 58.01 50%
409 30.719
0% 40% 51.52 77.63
30% 30% 60.23
20% 14.10% 39.59% 9
) 31.27% 37.03% 20% (ERTA T o
10% 14.89% 10% :
-89% 3% 12.62
0% -§-385- 0 4.96% “1.21% 0% 0 0
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
CJDEUDA O. CORTO PLAZO DEUDA 0. LARGO PLAZO O PATRIMONIO TOTAL
[1DEUDA O. CORTO PLAZO [ DEUDA O. LARGO PLAZO PATRIMONIO TOTAL
Utilidad Neta UTILIDAD / PERDIDA NETA
$2,500,000.00
800000
700000 702,130.90 $2,000,000.00 $1,893,980.92
600000 $1,500,000.00
500000
$1,000,000.00
400000
300000 $ 500,000.00
$-102,830.57
200000 $-
100000 $193-0962% 32,227.49 $130,026.55 2014 2015 2016 2017 —018
. $-500,000.00 $-237,462.53 $-255,718.35

2014 2015 2016 2017 2018 === UTILIDAD NETA
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Estructura de financiamiento - Sector Floricola Estructura de financiamiento - Sector Ganadero
100% 100%
90%
80% 40.68 80% 33.54 40.86 42.23
70% 50.18 55.33 55.58 57.43
60% | 79.04 e 60% 67.85
50%
” R R o
40% 40% 39.01 40.69
30% 32.88 51.66 0 16.58 :
e L |
20% I 43.38 20% 32.15
10% 16.94 ———— 17.27 ) 24.16 PR 20.14 17.08
0% “129 .33 e | 0% _
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
[ DEUDA O. CORTO PLAZO  EDEUDA O. LARGO PLAZO [ PATRIMONIO TOTAL 1 DEUDA O. CORTO PLAZO & DEUDA O. LARGO PLAZO PATRIMONIO TOTAL
UTILIDAD / PERDIDA NETA UTILIDAD NETA
$ 700,000.00 $ 80,000.00
$ 600,000.00 $ 601,345.59
$ 500,000.00 $517,592.36 $ 60,000.00
$ 400,000.00 S 68,143.25
$300,000.00
$200,000.00 3 40,000.00 $46,399.30
$100,000.00 41,223.42
s. $20,000.00
$-100,000.00 2014 2018
$-200,000.00 $-201,663.25 $- $12,983.84 » 15,656.52
$-300,000.00 2014 2015 2016 2017 2018

@ TILIDAD NETA e JTILIDAD NETA
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100% 100% 5.80
’ 15.07
80% 80%
60% 76.88 50,54 60% 61.42
99.95 98.91 : 95.61 s
40% 40% '
20% R 4.21 20%
4.19 32.78
o% 106 005 ©109 5.95 '0.20 0% 7.38
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015

[CIDEUDA O. CORTO PLAZO  [1DEUDA O. LARGO PLAZO PATRIMONIO TOTAL

UTILIDAD / PERDIDA NETA

$ 600,000.00 $ 400,000.00
$ 547,565.35
$350,000.00
$ 400,000.00 $ 300,000.00
§ 200,000.00 $ 250,000.00
,000. 190,285.79 £ 200,000.00
5. $9.818.37 $ 150,000.00
2014 2015 2016 2017 2018 $ 100,000.00
$-200,000.00 $ 50,000.00
$-267,225.17 ‘.
$ -400,000.00 2014

== UTILIDAD NETA
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Estructura de financiamiento - Sector Viveros

35.05 40.06 40.84
26.11
49.87 44.27
33.05
15.08 15.67
2016 2017 2018

[ DEUDA O. CORTO PLAZO [ DEUDA O. LARGO PLAZO [EPATRIMONIO TOTAL

UTILIDAD NETA

$342,171.28 ¢336,638.15

2015 2016 2017 2018

=== UTILIDAD NETA
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Indicadores de endeudamiento del sector Floricola 2014-2018

2014 2015 2016 2017 2018
2014 2015 2016 2017 2018
Liquidez corriente 0,81 1,03 0,97 1,01 1,01 Endeudamiento del activo 60,04% 60,36% 60,98% 62,09% 71,31%
Prueba acida 0,70 0,97 0,85 0,88 0,87
Endeudamiento patrimonial 150,27% | 152,28% | 156,25% | 163,81% | 248,61%
Concentracion deuda a corto | 55,92% 46,77% 45,40% 40,80% 33,28%
plazo
Concentracion deuda a largo | 44,08% 53,23% 54,60% 59,20% 66,72%
Indicadores de rentabilidad del sector Floricola 2014-2018 plazo
Apalancamiento financiero 126,85% | 87,88% 83,14% 68,92% 49,88%

2014 2015 2016 2017 2018
Rentabilidad neta del | 4,53% 2,25% 2,13% 4,13% -1,35%
activo
Rentabilidad operacional | 11,34% 5,67% 5,47% 10,90% -4,71%

del patrimonio
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Indicadores de liquidez del sector Agricola 2014-2018

2014 2015 2016 2017 2018
Liquidez corriente 0,66 0,75 0,93 1,55 1,26
Prueba &cida 0,41 0,51 0,53 0,81 0,90

Indicadores de rentabilidad del sector Agricola 2014-2018

2014 2015 2016 2017 2018
Rentabilidad neta del 4,61% 4.81% 7,52% 3,76% 9,61%
activo
Rentabilidad 23,13% | 21,36% | 29,70% | 14,87% | 32,85%

operacional del
patrimonio
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Indicadores de endeudamiento del sector Agricola 2014-2018

2014 2015 2016 2017 2018
Endeudamiento del activo 80,08% 77,48% 74,66% 74,74% 70,76%
Endeudamiento patrimonial 401,95% | 344,10% | 294,67% | 295,86% | 241,96%
Concentracion deuda a corto 78,60% 76,25% | 7530% | 42,77% | 56,06%
plazo
Concentracion deuda a largo 21,40% 23,75% | 24,70% | 57,23% | 43,94%
plazo
Apalancamiento financiero 501,95% | 444,10% | 394,67% | 395,86% | 341,96%
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Calculo Wacc Sector Agricola — (A1)

Sector (A1)- CalculoDyE

Obligaciones Bancarias Corto Plazo

Obligaciones Bancarias Largo Plazo

Analisis del Costo de Capital Promedio Ponderado WACC FINANZAS T 7

L \[ I ” I [ ]l\l \ cnencms  ECONOMICAS

DEUDA FINANCIERA (D)
Capital Pagado

Reservas

Utilidades del Ejercicio

Resultados Acumulados

CAPITAL ACCIONISTAS (E)

TOTAL

2014 2015 2016 2017 2018
$42,219.03 $5,811.86 $ - $ 46,355.12 $ 36,751.10
$40,000.00 $20,000.00 $214,742.96 $345,789.00 $1,206,130.26
$82,219.03 $25,811.86 $214,742.96 $392,144.12 $1,242,881.36

$175,796.55 $149,006.72 $149,006.72 $177,042.58 $169,610.53
$ 25,590.64 $ 84,436.45 $191,368.91 $205,305.21 $441,733.45
$ - $ 54,868.16 $131,690.85 $159,328.37 $1,192,108.15
$201,387.19 $288,311.33 $472,066.48 $541,676.16 $1,803,452.13
$283,606.22 $314,123.19 $686,809.44 $933,820.28 $3,046,333.49

/= /=

TRATIVAS Y
!IE CDMENCID ESPE
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Sector Agricola (A1) — Calculo Kd

- Deuda Financiera
2014 2015 2016 2017 2018
Kd = $ 26826.05 $ 21,283.30 $ 27,260.80 $ 3497236 $ 72,712.93
$ 8221903 $ 25811.86 $ - $ 373,398.87 $1,242,881.36
Kd = 32.63% 82.46% 0 9.37% 5.85%
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Sector Agricola (A1) — Calculo WACC

« AUDITORIA

FINANZAS ¥
ANOS 2014 2015 2016 2017 2018
COMPONENTES DESCRIPCION VALOR
Tasa costo de
Ke oportunidad accionistas 10.01% 15.28% 15.75% 11.12% 11.54%
E Capital Accionistas $201,387.19 $288,311.33 $472,066.48 $541,676.16 $1,803,452.13
Deuda financiera
D contraida $82,219.03 $ 25,811.86 $214,742.96 $392,144.12 $1,242,881.36
Porcentaje del costo de
Kd la deuda financiera 32.63% 82.46% 12.69% 8.92% 5.85%
Tasa impuesto a la
T ganancia 36.25 36.25 36.25 36.25 36.25
WACC 13.14% 18.34% 15.75% 9.02% 8.35%
201.387.19 82,219.03

WACC = 10.019
/o (201.387.19 + 82,219.03)

WACC = 13,14%

+32.63%(1 — 36,25%

) (201.387.19 + 82,219.03)

/= /=
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Porcentaje del calculo Wacc — Sectores Econdmicos

WACC PROMEDIO

Sector 2014 2015 2016 2017 2018 Promedio
30.00%
Agricultura 13.14% 18.34% 15.75% 9.02%  8.35% 12.92%
Avicola 5.55% 10.83% 10.35% 10.79% 5.27% 8.61% 25.00% 25.22%
Floricola 9.49% 11.09% 11.40% 10.32% 8.67% 10.19%
Ganaderia 55.06% 18.13% 36.01% 6.70% 10.79%  25.52% 20.00%
Mixtas 9.03% 15.97% 18.29% 14.59% 11.58% 13.89%
15.00%
Viveros 459% 8.17% 11.67% 8.94% 10.57% 8.79% e, 13-
10.00% 10-49%
8.61% 8.79%
5.00%
0.00%

Agricultura Avicola Floricola Ganaderia Mixtas Viveros
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Modelo 5: estimaciones MCO .
utilizando las 5 observaciones 1-5

Variable dependiente: C_EMPRE

h VARIABLE COEFICIENTE DESV.TEP. ESTAD T VALOR P

z<0.05 Rechaza const 1655.53 358.280 4.621 0.13568
Tale i 0 as 0 29 H .

p . la hlpOtESIS nula ENDEUD__ PATR 0.457982 0.0944296 4.850  0.1294S

. ENDEUD__AC -22.8543 5.02032 ~4.552  0.13766

Para la comprobacion AP -1.30246 0.267523 -4.869  0.12897

de la Hipotesis se
Media de la var. dependiente = 27.244

Utlllza ?I _SOftware Desviacidn tipica de la var. dependiente. = 5.40742
Econometnco GRETL Suma de cuadrados de los residuos = 1.74703
' 4 Desviacidén tipica de los residuos 1.32175
R-cuadrado = 0.985063
R-cuadrado corregido = 0.940252
Estadistico F (3, 1) = 21.9828 (valor p = 0.155)

. N Log-verosimilitud = -4.46589
. = Criterio de informacidn de Akaike (AIC) = 16.9318
Se ans!qera el nlvel Criterio de informacidn Bayesiano de Schwarz (BIC) = 15.36%5
de significancia del Criterio de Hannan-Quinn (HQC) = 12.7389
0)
5% (0,05) ’ HO: La estructura de Hl:La  estructura  de
\ J 750.05 financiamiento no incide en financiamiento incide en el
' el crecimiento empresarial crecimiento empresarial del
Acepta la del sector Agricola de la sector Agricola de Ila

hipétesis nula Provincia de Cotopaxi. ” Provincia de Cotopaxi”
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Determinar una estructura oOptima de financiamiento a través de la
disminucion el costo promedio ponderado de capital para las empresas
agricolas de la Provincia de Cotopaxi.

Objetivo General Objetivo Especifico

Determinar el grado de endeudamiento oportuno

que contribuya al menor costo de financiamiento Establecer diferentes escenarios de deuda, acorde
total de las empresas agricolas de la provincia de al nivel de riesgo aceptable que se tendran de las
Cotopaxi. inversiones a realizar.

Para el resultado, se ha tomado en emplear varios escenarios
de estructura de deuda como: 10%, 20%, 30%, 40%, 50%,

60%, 70%, 80% y 90%.
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Sector Ganadero (G1) — Cdlculo KD b A oD
_ Gastos Financieros
" DeudaFinanciera
2014 2015 2016 2017 2018

$ 940789 § 1461402 § 1600292 $ 677430 $ 29276.04
$ 615312 § 4757332 § 3732472 § 11866488 § 18217692
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ANOS 2014 2015 2016 2017 2018
COMPONENTES DESCRIPCION

Tasa costo de 10.01 15.28 15.75 11.12 11.54
Ke oportunidad accionistas
E Capital Accionistas $12,983.84 $24,003.71 $60,353.33 $81,969.65 $133,151.74

Deuda financiera $6,153.12 $47,573.32 $37,324.72 $118,664.88 $182,176.92
D contraida

Porcentaje del costo de 152.90% 30.72% 42.87% 5.71% 16.07%
Kd la deuda financiera

Tasa impuesta a la 36.25% 36.25% 36.25% 36.25% 36.25%
T ganancia

WACC 55,96% 18.13% 23,07% 6.70% 10.79%
12,983.84 6,153.12

WACC = 10.01%

+ 152.90%(1 — 36,25%

(12,983.84 + 6,153.12) ) (12,983.84 + 6,153.12)

WACC = 55,96%
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Calculo estimado de minimizacion del costo promedio ponderado (Wacc

Calculo del Costo Promedio Ponderado de Capital en funcion a escenarios propuestos Sector Ganadero

COMPONE
NTES DESCRIPCION 10 20 30 40 50 60 70 80 90
Tasa costo de . . . . . . . . .
Ke oportunidad 10.01% 10.01%  10.01% 10.01% 10.01% 10.01%  10.01%  10.01% 10.01%
accionistas
E - - -
Capital Accionistas $ 1,298.38  $2,596.77 $3,895.15 $5,193.54 $6,491.92 $7,790.30 $9,088.69 $10,387.07 $11,685.46
D Eoe;?:igancuera $ 5537.81 $4,92250 $4307.18 $3691.87 $ 3,07656 $2,461.25 $1,84594 $1,23062 $ 615.31
Porcentaje del . . . . 6 . . . .
Kd costo de la deuda 152.90%  152.90%  152.90%  152.90%  152.90%  152.90% 152.90%  152.90%  152.90%
financiera
T Tasa impuesto a la 36.25% 36.25  36.25% 36.25% 36.25%  36.25%  36.25%  36.25%  36.25%
ganancia
WACC 80.86%  67.27%  55.94% 46.35% 38.13%  31.01% 2478%  1927%  14.39%
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Variaciones del costo promedio ponderado Wacc

WACC
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En base a los resultados obtenidos del sector de Agricultura, Ganaderia, Caza y Actividades de
Servicios Conexas de la provincia de Cotopaxi, por medio de la aplicacion de herramientas
financieras, la estructura de financiamiento en cada subsector economico se basa principalmente en
el apalancamiento interno a través de fondos propios, aportes de socios y/o accionistas
comprobandose asi la teoria de jerarquia financiera (Pecking Order).

Respecto al calculo del costo promedio ponderado de capital mediante la evaluacion de la estructura
de capital, es posible verificar que financiarse con recursos propios y bajos niveles de endeudamiento
dan como resultado valores relativamente elevadas, de modo gue no existe una estructura de
financiamiento optimo, tal como lo demuestran los sectores de empresas Mixtas y Ganaderos con un
WACC de 13,89% y 25,52% respectivamente.
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En lo que concierne al calculo del costo promedio ponderado de capital mediante la valoracion de la
estructura de capital de cada sector, es posible confirmar que financiarse con capital propio y no
conservar un nivel 6ptimo de endeudamiento, muestran valores respectivamente altos por ende no
habria una estructura de financiamiento Optima tal como lo sefialan los sectores de empresas Mixtas

y Ganaderos con un WACC de (13,89%) y (25,52%).

En cuanto a los resultados de la correlacion mediante minimos cuadrados ordinarios no existe una
relacion precisa entre la estructura de financiamiento y el crecimiento de las empresas del Sector
Agricola, ya que, en forma general, el apalancamiento a través de fondos propios, aportes de socios
y/o accionistas limita el crecimiento sostenible y puede privilegiar proyectos que no son los mejores,
una de las razones que motiva el rechazo de la hipotesis de esta investigacion son las restricciones
financieras al momento de solventar gastos de administracion y operacion.
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Las empresas del sector de Agricultura, Ganaderia, Caza y Actividades de Servicios Conexas en sus analisis
financieros periodicos, deberian considerar como herramienta técnica al costo promedio ponderado de capital
(WACC), ya que a través de su calculo se podria diversificar los costos de la deuda en los que inciden,
cotejarlos y alcanzar una mejor toma de decisiones para asi perfeccionar su financiacion.

Al momento que las empresas opten financiarse mediante cualquier fuente de financiamiento externo, se
podria recomendar el evaluar los costos de la deuda y su incidencia que se alcanzaria en la estructura de
capital de la empresa, por lo que resultaria favorable que tales costos sean minimos y a la vez permitan
maximizar el valor de la empresa cumpliendo con la rentabilidad exigida por los accionistas y asi fortalecer su
liquidez.

Implementar un modelo que ayude a la disminuir el Costo promedio ponderado de Capital WACC, de tal
manera que permita conocer una estructura optima de financiamiento a través de diferentes escenarios que
contribuya a las empresas, para que asi logren elegir por conservar una estructura financiamiento equilibrada
a traveés de recursos con terceros (pasivo) y recursos propios (patrimonio) entre otros.
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