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Resumen
La presente investigacion tiene como objetivo analizar la situacién actual de empresas
del sector arrocero ecuatoriano, tomando en cuenta los problemas estructurales
afrontados en los Gltimos afios. La medicion mediante el uso del Altman Z-score
permite conocer la situacién de liquidez y el posible riesgo de quiebra de estas
empresas. La presente investigacion utilizd una metodologia mixta que combine
estudios de tipo cualitativo y cuantitativo. Los estudios cualitativos responden al
método hibliografico, el cual utiliza investigaciones previas sobre el tema para orientar
su desarrollo. EI método bibliogréfico se fundamentara en la documentacion de la
estructura de las variables del Altman Z-score aplicables para la medicion del riesgo
de quiebra. Su utilizacion permitira establecer las bases sobre las cuales se determinara
el riesgo crediticio, valorando su comportamiento. La investigacién concluye que las
empresas analizadas del sector arrocero ecuatoriano muestran una solidez durante el
afio 2017 reflejada en su z-score, a pesar de los problemas estructurales que afectan la
rentabilidad del mismo.

Palabras claves: Altman Z-score, sector arrocero ecuatoriano, factores de
riesgo, riesgo de liquidez, riesgo de interés.

Abstract
The purpose of this paper is to analyze the current situation of Ecuadorian companies
in the rice sector, taking into account the structural problems faced in the past years.
The Altman Z-score allows to know the liquidity situation and the possible bankruptcy
risk of these companies. This research used a mixed methodology that combines
qualitative and quantitative studies. Qualitative studies respond to the bibliographic
method, which uses previous research on the subject to guide its development. The
bibliographic method will be based on studies about the structure of the Altman Z-
score variables applicable for the measurement of bankruptcy risk. Its use will establish
the basis on which the credit risk will be determined, evaluating its behavior. The paper
concludes that the analyzed companies of the Ecuadorian rice sector show a financial
strength reflected in their z-score, despite of the structural problems affecting their
profitability.

Keywords: Altman Z-score, Ecuadorian rice sector, risk factors, liquidity risk,
interest risk.
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Introduccion

El proceso de medicién del riesgo crediticio se basa en la implementacion de
modelos que integren diversas variables que permitan identificar la probabilidad de
eficiencia crediticia. Su construccion segin Altman (2014) tiene la ventaja de
“establecer una medicion amplia del riesgo que determina la probabilidad de fracaso”.

La situaciéon econdmica nacional enfrenta cambios provocados por factores
externos no controlables. La caida del precio internacional del barril de petréleo a fines
del afio 2014 marcé situaciones adversas en relacion a la liquidez de los mercados lo
que tiende a generar efectos en el &mbito financiero

El riesgo crediticio depende de factores relacionados a la captacién de moneda,
necesaria para sostener operaciones financieras relacionadas a los diferentes tipos de
crédito establecidos en la legislacion nacional. Las causas presentadas se fundamentan
en la falta de identificacion del riesgo crediticio actual basadas en los cambios
econdmicos existentes por la caida del precio del petréleo y el comportamiento de la
poblacién con respecto al pago oportuno de los créditos y depdsitos bancarios
(Arellano, 2015).

Los efectos sefialados se relacionan a la falta de liquidez, reduccion de la

capacidad crediticia y limitaciones de crédito, aspectos que deben ser analizados para
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establecer su influencia en el riesgo creditico vigente, permitiendo una valoracion
efectiva de la situacion actual. El crédito comprende un conjunto de procesos
determinados para establecer garantias que permitan su ejecucion por parte de las
instituciones financieras (Morris & Shin, 2016).

Desde la perspectiva interna de una institucion financiera cuya gestion incluye la
entrega de créditos, el proceso interno cumplido se relaciona al riesgo y la
incertidumbre. Es decir, cumple con actividades relacionadas a minimizar posibles
situaciones que generen pérdidas de rentabilidad producto del préstamo concedido a
determinado solicitante.

El problema que se pretende analizar en la investigacion es el cambio que ha
tenido en su calificacion de z-score de las empresas del sector arrocero ecuatoriano.
Los cambios se deben principalmente a una caida en la productividad debido al mal
uso de los recursos, lo cual ocasiona una caida de la rentabilidad y liquidez. Tanto en
la provincia de Los Rios y Guayas donde se concentran la mayor parte de los cultivos
se pueden observar estos problemas, los cuales han tenido un efecto negativo en el
desenvolvimiento de las exportaciones correspondientes a este producto.

Es importante investigar sobre estos temas, para comprender los efectos del mal

manejo de los recursos, y como la falta de eficiencia en los procesos puede afectar a
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todo un sector y su potencial como producto de exportacién. Al momento se conoce
los datos estadisticos proporcionados por el MAGAP, reportes de las asociaciones del
sector, y analisis formulados por el Banco Central y otras instituciones de control

pertinentes.

Marco teorico

Altman Z-Score
El proceso de medicidn del riesgo crediticio se basa en la implementacion de

modelos que integren diversas variables que permitan identificar la probabilidad de
eficiencia crediticia. Su construccion segin Altman (2014) tiene la ventaja de
“establecer una medicion amplia del riesgo que determina la probabilidad de fracaso”.
Son varias las variables que pueden ser integradas, caracterizando el proceso
como flexible, es decir capaz de adaptarse a la realidad del entorno en donde se aplique.
Técnicamente, su estructura se determina de la siguiente manera:
Altman Z-Score=12*T1+14*T2 + 33T3+0,6 T4+1,0T5

Donde:

71 T1: Capital circulante/Activos Totales

_ T2: Ingresos percibios/Activos totales

71 T3: Interés ganado/Pasivos totales

"1 T4:EBITDA

71 T5: Capitalizacion bursatil
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Los indicadores se deben ajustar al proceso crediticio por lo que se ha realizado
ajustes al modelo original. Brein (2014, pag. 54) sefiala que “la evaluacion del riesgo
demanda de un tablero de comando que sefiale rangos de interpretacion”.

En este caso, el tablero de comando establece un proceso comparado en donde
los resultantes de la aplicacion de la formula se comparen con niveles definidos.

A continuacion, los rangos propuestos:

Tabla 1. Rangos de evaluacion del riesgo crediticio

Rango Descripcién
Superior a 2,99 Riesgo bajo
1,81a 2,99 Riesgo medio
Riesgo 1,81 Riesgo alto

Fuente: (Tomas, 2014, pag. 54)

El riesgo bajo implica los siguientes aspectos:

[ Estabilidad financiera Alta captacion de cobranzas
metas
] Garantias efectivas en los .| Reduccion de las tasas de

créditos interés

El riesgo medio implica:

[J Incremento de cartera [J Garantias aplicadas con
vencida dentro de niveles observaciones
preestablecidos.

1 Incremento de mora en [1 Estabilidad en las tasas de
ciertas transacciones interés.

El riesgo alto implica:
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L] Morosidad alta | Cartera en procesos judiciales

0 Incremento de costos y gastos 2 Incremento de tasas activas

por cobranza

[} Reduccién de montos de

crédito.

A medida que el riesgo aumenta, la entidad bancaria pierde capacidad de
liquidez, siendo una situacion que compromete su desarrollo y genera problemas con
respecto a sus niveles de rentabilidad esperados.

Riesgo Crediticio

La situacion econdmica nacional enfrenta cambios provocados por factores
externos no controlables. La caida del precio internacional del barril de petroleo a fines
del afio 2014 marco situaciones adversas en relacion a la liquidez de los mercados lo
que tiende a generar efectos en el &mbito financiero.

El riesgo crediticio depende de factores relacionados a la captacion de moneda,
necesaria para sostener operaciones financieras relacionadas a los diferentes tipos de
crédito establecidos en la legislacion nacional. Las causas presentadas se fundamentan
en la falta de identificacion del riesgo crediticio actual basadas en los cambios
econdmicos existentes por la caida del precio del petréleo y el comportamiento de la
poblacion con respecto al pago oportuno de los créditos y depositos bancarios
(Arellano, 2015).

Los efectos sefialados se relacionan a la falta de liquidez, reduccion de la

capacidad crediticia y limitaciones de crédito, aspectos que deben ser analizados para
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establecer su influencia en el riesgo creditico vigente, permitiendo una valoracion
efectiva de la situacion actual. El crédito comprende un conjunto de procesos
determinados para establecer garantias que permitan su ejecucion por parte de las
instituciones financieras (Morris & Shin, 2016).

Desde la perspectiva interna de una institucion financiera cuya gestion incluye la
entrega de créditos, el proceso interno cumplido se relaciona al riesgo y la
incertidumbre. Es decir, cumple con actividades relacionadas a minimizar posibles
situaciones que generen pérdidas de rentabilidad producto del préstamo concedido a
determinado solicitante.

Esta situacion sefiala que toda institucién financiera implementa acciones que
reduzcan el riesgo, para evitar afectar el cumplimiento de sus objetivos. Sin embargo,
ningun procedimiento es totalmente efectivo. Para Alfaro (2014, pag. 46) existe una
estrecha relacion entre “el riesgo del crédito y las variables macroecondmicas que
reflejan la situacion de un mercado”. Su criterio se focaliza en que toda operacion
financiera relacionada al crédito tiene riesgos debido a que intervienen factores
externos no controlables.

En este caso, si bien toda institucién financiera aplica procedimientos para
minimizar el riesgo, este existe y debe ser siempre considerado. En este sentido, es
necesario profundizar los conceptos de riesgo para establecer sus componentes a fin de
delimitar acciones que permitan su identificacion en toda operacion financiera
(Acharya, Drechsler, & Schnabl, 2014).

Para el Center for Latin American Monetary Studies (2016, pag. 209) el riesgo

crediticio es “la pérdida en una operacion de crédito producto del incumplimiento de
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las obligaciones del solicitante”. La definicion sefiala elementos que conforman el
riesgo los cuales se pueden clasificar de la siguiente manera:

| Solicitante: Persona natural o juridica que solicita un crédito en una institucion
financiera privada o publica.

71 Crédito: Operacién financiera basada en un préstamo monetario en funcion de
condiciones de plazo y tasas determinadas por una institucion en funcion de la
normativa vigente.

_| Riesgo: Posible pérdida a presentarse en una operacion de crédito por
incumplimiento del solicitante.

Factores de Riesgo

Los elementos sefialados determinan la existencia de pérdidas econémicas por
parte del sistema financiero por créditos otorgados a personas o empresas. Estas radican
en incumplimientos motivados por diversas causas entre las cuales se encuentra la
imposibilidad econ6mica, la falta de voluntad y el cambio de la situacion del
solicitante.

Para (Martinez, 2015, pag. 116) el riesgo crediticio se debe a factores macro y
micro los cuales confluyen de manera paralela en la sociedad. “Son factores macro
aquellos relacionados a la economia nacional. Cuando la productividad cae se reduce
la velocidad del dinero, generando menor liquidez que afecta a la poblacion en diferente
medida”.

Por otra parte, dentro de los factores micro se incluye aspectos individuales de
cada solicitante, dentro de los cuales se encuentra también la falta de voluntad. Es decir,

no solo la incapacidad de pago produce riesgo sino también el nivel de cumplimiento
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del responsable que puede disponer de los recursos necesarios para cumplir sus
compromisos pero no dispone de la moral suficiente para hacerlo.

Lo expuesto evidencia amplios factores que dan lugar al riesgo crediticio, los
cuales pueden ser clasificados de la siguiente manera:
Factores econémicos

La economia influye en la capacidad de cumplimiento de la poblacién frente a sus
obligaciones econdmicas. Factores como el empleo, la liquidez de mercado y el riesgo
pais pueden generar incapacidades en el obligado frente a sus responsabilidades.

Debido a que el crédito se hace exigible en un plazo determinado, durante el mismo
pueden cambiar las circunstancias econémicas del obligado lo que puede afectar el
nivel de cumplimiento frente a sus compromisos.

La economia es un elemento determinante dentro del riesgo, toda vez que existe
una correlacién positiva en donde si la economia se ve afectada el riesgo crediticio
aumenta. Para (Galvéz, 2014, pag. 43) la economia existente es un determinante del
riesgo en la medida que define la capacidad de la poblacidn frente al cumplimiento de
las obligaciones existentes.

Conforme lo expuesto, el riesgo crediticio tiene una estrecha relacion con la
economia, aspecto que se entiende puede ser demostrado mediante estudios de
correlacion de variables financieras relacionadas al crédito con variables econdmicas
del pais.

Factores sociales
El riesgo crediticio se ve determinado por patrones de comportamiento de la

poblacién. En este sentido, pueden presentarse comportamientos adversos frente a los
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servicios financieros que generen morosidad y falta de captacion de recursos que
puedan incidir en el crédito.

Los comportamientos como la resistencia de uso del sistema financiero por parte
de la poblacion por considerarlos inseguros o inadecuados segun las circunstancias
pueden desencadenar un debilitamiento en la liquidez que impida colocar créditos
efectivos, aumentando los riesgos de pérdida.

En este sentido, se observa la presencia de factores no financieros o econémicos
inmersos en el riesgo los cuales son producto de la propia conformacion de la sociedad
en donde participa la cultura y el comportamiento individual y colectivo.

Factores ambientales

La naturaleza también se convierte en un factor que puede incidir en el riesgo
crediticio. Riesgos naturales pueden variar la situacién emocional y econémica de la
poblacién produciendo mayor probabilidad de incumplimiento frente a obligaciones
contraidas. San Martin (2014, pag. 256) hace referencia a la vulnerabilidad del planeta
frente a riesgos naturales que “cambian la estructura econdmica de cualquier Estado”.

Inclusive en el caso de presentarse situaciones naturales pueden variar las
condiciones de crédito existiendo procesos de refinanciamiento para evitar mayores
incumplimientos que eleven drasticamente las tasas de riesgo.

La importancia de este tipo de riesgo se da en la incapacidad de todo Estado de
prevenir eventos naturales que pueden marcar serias dificultades econdmicas las cuales
incidan en el sector financiero.

Factores politicos
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Las decisiones politicas que se apliquen en un Estado guardan una directa
relacién con el riesgo creditico. Las medidas de impulso de los sectores econémicos
por parte del Estado son un reflejo directo del nivel de riesgo posible a presentarse en
el sistema crediticio toda vez que determinan una serie de efectos que inciden en la
poblacién de manera directa o indirecta.

Ross (2014, pag. 76) indica que el riesgo crediticio es un resultado que permite
medir las tendencias politicas gubernamentales vigentes. “La politica economica de un
gobierno encontrara en la situacion financiera un indicador de valoracion que
determine la utilidad de las medidas adoptadas”. Se entiende que el riesgo crediticio
guarda una estrecha relacion con la politica, toda vez que las medidas tomadas inciden
en la capacidad de la poblacion en el cumplimiento de sus obligaciones.

Los diferentes factores sefialados muestran la amplia valoracion del riesgo
crediticio, en donde confluyen una serie de elementos que inciden en el
comportamiento de la poblacion y generan diferentes consecuencias que pueden ser
reflejadas en indicadores financieros. La multiple influencia de factores econémicos,
politicos, sociales y ambientales hacen improbable contar con certeza en cuanto al
comportamiento de mercado, dando lugar a niveles de incertidumbre que determinan
el riesgo existente.

Una caracteristica vigente en los factores sefialados es que todos son de caracter
externo. Es decir, no pueden ser controlados por ninguna entidad financiera. No
obstante, se pueden aplicar medidas de proteccion que minimicen los impactos posibles
a presentarse. En este sentido, se observa que el riesgo crediticio también es el resultado

de factores internos, los cuales son propios de cada institucion financiera.
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Los factores internos establecen la capacidad de respuesta de toda institucién
frente a los elementos externos, entendiendo que el riesgo serd mayor cuando una
institucion tiene menor capacidad de afrontamiento de las situaciones presentadas. Lo
expuesto, revela otro &mbito de valoracion que determine el estado actual de cada
institucion financiera.

La valoracion interna del riesgo es un mecanismo que establece el nivel de
vulnerabilidad que tiene una institucion frente a eventos producidos. Al respecto,
Vélez (2014, pag. 104) indica que el riesgo interno crediticio de una institucion
financiera se evidenciara en indicadores de rentabilidad, solvencia, gestion y liquidez.

La rentabilidad evalGa los resultados obtenidos en relacién a los ingresos
obtenidos por intereses con relacion a los costos y gastos incurridos. Por otra parte, la
solvencia determina los niveles de endeudamiento financiero que cada institucion tiene
aspecto que genera intereses que inciden en la rentabilidad.

La liquidez en cambio evalta la relacion entre el activo corriente y pasivo
corriente, estableciendo la capacidad de pago de las obligaciones contraidas.
Finalmente, la gestién establece la capacidad de recaudacion de los créditos colocados.
A continuacion una descripcion mas amplia de lo expuesto:

Rentabilidad: Evalla la relacion entre los beneficios alcanzados en una
operacion bancaria y la inversion ejecutada. La rentabilidad comprende el objetivo
esperado por cada institucion en relacién a la colocacion de crédito establecida.

Solvencia: Evalla el financiamiento de la institucién bancaria para disponer de

fondos necesarios para poder cumplir con las operaciones financieras establecidas.
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Liquidez: Evalda la capacidad de cumplimiento de pago de la institucion frente
a sus proveedores. Determina la capacidad de dinero disponible a una fecha
determinada para poder cumplir con las operaciones de crédito planificadas.

Gestion: Evalla la eficiencia en las operaciones de recuperacion crediticia en
relacion al cumplimiento de los créditos otorgados.

Como se observa, cada indicador ha sido definido en funcién del riesgo
crediticio, entendiendo que la situacion de cada institucion financiera es determinante
para valorar el riesgo. Buemafio (2015) indica que la valoracion del riesgo crediticio
es necesaria para evaluar la estabilidad financiera de una institucién, siendo un aspecto
que debe considerarse en el estudio.

Riesgo de iliquidez

El riesgo de iliquidez es el riesgo de una disminucién en los beneficios de los
bancos debido a la falta de activos liquidos para pagar las deudas vencidas. El riesgo
de iliquidez sigue a la ejecucion de las transacciones bancarias normales debido a la
actual transformacion manual de los activos de los bancos. Ademas, el riesgo de
iliquidez esta inevitablemente acompafiada por el aumento de los costes de las
operaciones del banco derivados de la movilizacion de los activos en forma de
colocaciones no liquidos (Ratnovski, Liquidity and transparency in bank risk
management, 2013).

La liquidez es el principio basico de las operaciones bancarias. Por lo tanto, y
la préctica bancaria, la liquidez implica un andlisis y una supervision continua de todas

las posiciones de los activos y pasivos con el fin de minimizar los riesgos de liquidez
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(no) de los bancos a fin de cambiar el alcance, la calidad, la estructura y el costo de los
fondos disponibles (Drehmann & Nikolaou, 2013).

La armonizacion de los fondos disponibles de acuerdo a su dinamica y la
madurez a través de las entradas y salidas anunciadas esperadas son los fundamentos
de la gestién financiera del banco (Morris & Shin, 2016).

De esta manera, se asegura la circulacién necesaria de activos liquidos, los
gastos comerciales se reducen y las interrupciones y manteniendo la liquidez actual y
en general del banco en su conjunto y su negocio de unidades organizativas (sucursales)
(Galvéz, 2014).

De acuerdo con Ratnovski (2013) para mantener la liquidez del banco y
minimizar el riesgo de iliquidez es la proyeccion particularmente importante de flujo
de efectivo, es decir, las entradas y salidas, asi como proporcionar arreglos seguros para
la cobertura de la actualidad faltan fondos durante la ejecucién del flujo de caja.

En este sentido, hay dos enfoques basicos para la prevision de flujo de caja: la
primera, que se basan en un analisis de la estructura del balance, y la segunda, que se
basa en un andlisis de la afluencia esperada.

Sin embargo, el mas exitoso es un enfoque combinado que respete no sélo la
estructura de los activos y pasivos, pero insiste en la necesidad de establecer un perfil
adecuado de madurez entre las categorias interdependientes de los activos y pasivos.
Por Gltimo, hay que destacar el hecho de que la liquidez del banco se puede expresar a
través de los indices de liquidez estaticas y dinamicas. Se da preferencia a los

indicadores dinamicos basados en los flujos de caja (Sadka, 2014).
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Sector Arrocero Ecuatoriano

Historicamente, la agricultura ha sido uno de los sectores mas importantes de la
economia ecuatoriana y una importante fuente de crecimiento econémico. Durante la
mayor parte del siglo pasado hasta la década de 1960, las exportaciones agricolas
tradicionales como el cacao, el banano y el café fueron la principal fuente de ingresos
nacionales y los ingresos del gobierno de los impuestos a la exportacién. A lo largo de
los afios setenta y ochenta, la agricultura siguié desempefiando un papel importante en
la economia ecuatoriana, incluso cuando la industria comenzo6 a estancarse a mediados
de los afios ochenta.

Durante la década de 1990, Ecuador decidié cambiar su modelo econémico y
lanz6 un proceso de liberalizacion comercial para aumentar su participacion en los
mercados mundiales. Sin embargo, la mayor parte de la "liberalizacion" lograda a
través del cambio de politica ha sido en forma mas que en sustancia, lo que ha
producido pocos cambios en la apertura de la economia.

La falta de una capacidad adecuada para llevar a cabo el comercio, las politicas
y el anélisis sectorial y los sistemas inadecuados de datos e informacion han impedido
que el gobierno ecuatoriano disefie e implemente estrategias comerciales efectivas para
abrir sus mercados y lograr las eficiencias econdmicas deseadas.

Como consecuencia, las decisiones de comercializacion, comercio, politicas y
otras relacionadas con el sector agricola en Ecuador se hacen sin una comprension
adecuada de las interrelaciones econémicas y las caracteristicas de comportamiento de

los mercados agricolas ecuatorianos.



LA MEDICION DEL RIESGO MEDIANTE LA APLICACION DEL MODELO ALTMAN
Z SCORE EN EMPRESAS DEL SECTOR ARROCERO ECUATORIANO

Dentro del sector agricola ecuatoriano, los cultivos tradicionales como el
banano, el cacao, la cafia de azlcar y el aceite de palma han tendido a dominar la
produccion. Sin embargo, durante la Gltima década, la produccién de granos de cereal
ha sido la categoria de produccién de mas rapido crecimiento, con una expansion del
10% al 15% anual.

En esta investigacion se han tomado como referencia diferentes empresas de
este sector, las cuales tienen una influencia importante en el desarrollo del mismo. Las
empresas seleccionadas fueron las siguientes:

Tabla 2. Datos financieros de empresas del sector arrocero (2017)

Empresa Ingresos Activos Pasivos Patrimonio  Ubicacion
corrientes  corrientes

Arrozteca S A.  $220,432 $1°295,601  $218,125 $3°516,479  Guayaquil,
Guayas
Portiarroz $ 13°850,875 $3°330,217  $2°496,480 $4°687,674  Milagro,
SA Guayas
Arrorey S.A. $6°948,376 $5°881,359  $1'154,590 $3°564,050  Guayaquil,
Guayas
Arrozgarabi $552,174 $186,929 $125,344 $174,580 Guayaquil,
S.A Ecuador

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Metodologia

La presente investigacion utilizard una metodologia mixta que combine estudios
de tipo cualitativo y cuantitativo. Los estudios cualitativos responden al método
bibliografico, el cual “utiliza investigaciones previas sobre el tema para orientar su
desarrollo” (Aguilar, 2014, pag. 24). El método bibliografico se fundamentara en la

documentacion de la estructura de las variables del Altman Z-score aplicables para la
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medicion del riesgo crediticio. Su utilizacién permitira establecer las bases sobre las

cuales se determinard el riesgo crediticio, valorando su comportamiento.

Los estudios cuantitativos se basan en el método estadistico el cual “se apoya en

técnicas para la generacion de informacién a través del procesamiento de datos”

(Ordofiez, 2014, pag. 143). Su aplicacion se fundamentara en los siguientes indicadores

financieros:

[ Capital circulante [0 Activos totales
L Pasivos totales LI EBITDA
[1 Capitalizacion bursatil [1 Créditos colocados

Su aplicacion permitird disponer de informacion que permita la valoracion del

riesgo crediticio, disponiendo de sustentos que garanticen el cumplimiento de los

objetivos plantados.

En relacion a los métodos establecidos, la investigacion se apoyara en el siguiente

proceso:

]

i

Levantamiento de datos econémicos relacionados al riesgo crediticio.
Procesamiento de los datos levantados.

Valoracion del riesgo crediticio

Identificacion de causas y efectos

Establecimiento de medidas preventivas de posibles escenarios derivados del
riesgo crediticio.

El desarrollo investigativo propuesto determinard el riesgo crediticio resultante

en el estudio, sefialando las causas que lo determinan y los efectos posibles a
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presentarse. Esta situacion permitird establecer medidas posibles a ser aplicadas para

minimizar los impactos propios de su existencia.

Analisis de los resultados

Los resultados de la aplicacion del Modelo Z2 de Altman aplicado a un ndmero
seleccionado de empresas pertenecientes a empresas del sector arrocero muestran una
situacion estable en el afio 2017, la cual denota que ninguna de las mismas se encuentra
en riesgo de quiebra. Esto a pesar de que ha existido en los Gltimos afios una caida en

la productividad por hectarea.

2,83
2,34
1,83
. - -

Arrozteca S.A. Portiarroz S.A. Arrorey S.A. Arrozgarabi S.A.

Figura 1. Z-score de empresas del sector arrocero en el afio 2017

En la Figura 1 podemos observar que las empresas analizadas dentro del modelo
muestran contar con un nivel de liquidez alto y por ende no peligran de ninguna forma
de caer en lo que se conoce como ‘bancarrota’. Esto se debe principalmente a una
diversificacion de las actividades, las cuales no se enfocan solo en cultivar arroz y

venderlo a mayoristas.
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, 29 3,4
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Figura 2. Variacion mensual desde Febrero 2017 hasta Febrero 2018 del IPC arroz.
Fuente: INEC

En la Figura 2 se observa la variacion la cual ha sido negativa en la mayoria de
los meses analizados, esto afecta de gran manera la rentabilidad de las empresas
arroceras en el Ecuador. En algunos casos, las empresas han tenido que incrementar
sus pasivos para poder sobrellevar los problemas que esta pasando el sector desde hace
ya algunos afios.

Muchas de estas empresas cuentan con sus propias piladoras, y han
incursionado en otras actividades comerciales no relacionadas con el sector arrocero;
entre las cuales se encuentran la inversion en bienes raices, activos financieros, entre
otros. Lo cual es fundamental para poder tener una solidez dentro de las operaciones,

y sobrellevar los choques externos.

Conclusiones y Recomendaciones

La situacion del sector arrocero ecuatoriano muestra problemas estructurales
relacionados con las operaciones. La caida de la productividad ha sido uno de los temas
mas tocados, ya que afecta de gran manera la rentabilidad y la liquidez, especialmente
a los pequefios productores situados en las provincias de Los Rios y Guayas. Como se
analizd anteriormente esta situacion viene afectando al sector al menos tres o cuatro
afios consecutivos.

De los resultados obtenidos a lo largo de la investigacion podemos concluir que
la diversificacion de las operaciones por parte de los duefios de las empresas analizadas
tuvo un efecto positivo. Todas las empresas arroceras analizadas en el presente estudio

tienen un riesgo minimo de bancarrota proporcionados por el Z-score. Las empresas
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con la posicion més solida fueron Portiarroz S.A. y Arrorey S.A, mientras que la
empresa Arrozteca S.A. tiene una calificacion de 1,41 lo cual representa un riesgo
crediticio alto.

Entre las recomendaciones que se formulan para el sector arrocero, se puede
destacar que debe existir un mejor control de las operaciones; ya que problemas
derivados del ingreso de contrabando proveniente de paises vecinos tienen un efecto
negativo en la rentabilidad y por ende en la liquidez también. Esta es una de las
principales razones por las cuales debe existir una diversificacion de las operaciones.

Es fundamental que tanto las uniones de productores de arroz como el gobierno
central tomen las medidas necesarias, para de esta manera que el sector no se vea
afectado y algunas empresas se encuentren en una situacion cercana a la bancarrota. La
gestion de este tipo de riesgos debe ser un tema fundamental al momento de realizar
capacitaciones o contratar servicios de consultoria externa.
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