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EL IMPACTO DEL CAMBIO CLIMÁTICO Y LA 
ESTRUCTURA DE CAPITAL EN LA RENTABILIDAD DE 

EMPRESAS AGRÍCOLAS ECUATORIANAS

Elvia Inga-Llanez1, Reinaldo Armas-Herrera1, Angel Higuerey-Gómez1, Mikel Ugando-
Peñate2, Ángel Sabando-García2 y Pierina D’Elia-Di Michele1

El texto nace en el marco del proyecto: “Impacto del cambio climático en empresas agrícolas 
de la zona 4 (Manabí y Santo Domingo de Los Tsáchilas) y zona 7 (Loja, Zamora Chinchipe 
y El Oro) del Ecuador y su influencia en la producción, exportación y desempeño financiero 
empresarial” aprobado en la Convocatoria de Proyectos de Investigación, Investigación-
Vinculación, Vinculación y Transferencia Tecnológica de la Pontificia Universidad Católica 
del Ecuador, CP-PUCESD-2023 del Grupo de investigación GI-SANTODOMINGO-11-2019: 
Planning, innovation and financial modeling applied (FINNOVAPLAN).

1. INTRODUCCIÓN

El cambio climático es un tema que se está incorporando a todos los ámbitos de la sociedad 
y las finanzas no iban a ser la excepción. Ecuador es un país donde la vulnerabilidad es 
mayor que en los países vecinos según la base de datos ND-GAIN en el año 2023 (ver 
metodología de cálculo en Chen et al., 2015), siendo un país en vías de desarrollo, por 
lo que no cuenta con los recursos suficientes para poder adaptarse de forma rápida al 
cambio en las situaciones climáticas.
Además, es un país donde aparte del petróleo sus mayores exportaciones están 
concentradas en el sector agrícola (Ugando et al.,2022), ya que es de los principales 
exportadores mundiales de plátano, cacao, café y flores (Ministerio de Agricultura y 
Ganadería, 2020). Estas circunstancias unidas a una población joven y con altas tasas 
de crecimiento de esta, convierten al Ecuador en un país candidato a ser afectado por el 
cambio climático.
Las empresas que cultivan productos agrícolas se ven bastante afectadas por estas 
circunstancias, más aún si sus principales mercados de venta son internacionales, 
criterios concordantes con Sabando García et al. (2021) y Ugando et al. (2023). Una menor 
producción por cuestiones climáticas afecta a su posición de mercado, a la rentabilidad y a 
la sostenibilidad de la empresa a lo largo del tiempo (Chavarría et al., 2020).

1.  Universidad Técnica Particular de Loja (Ecuador)

2.  Pontificia Universidad Católica del Ecuador- Sede Santo Domingo (Ecuador) 
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La literatura científica acerca del cambio climático y su impacto en las organizaciones se 
ha desarrollado bastante en los últimos años, con diversos enfoques. La primera distinción 
que se puede hacer es el estudio de conglomerados, donde se analizan un conjunto de 
países y se cuantifica como afectan las variables climáticas al performance de la empresa. 
En esta línea están los trabajos de Kling et al. (2021), Brahmana y Kontesa (2023), Lee et 
al. (2023), entre otros. Estudios individuales se encuentran recogidos en los trabajos de 
Sirin et al. (2022) o Ahmad et al. (2023), entre otros.
El cambio climático afecta a la empresa en distintas dimensiones financieras. El impacto 
de este en el financiamiento y el coste de capital ha sido estudiado por Kling et al. (2021) 
y Balvers et al. (2017). Brahamana y Kontesa (2023) y Lee et al. (2023) han analizado el 
efecto de las variables climáticas en el flujo del efectivo, mientras que Ahmad et al. (2023) 
han estudiado estas variables y su influencia en el capital de trabajo. La rentabilidad de la 
empresa se ve afectada (Nikolaou et al., 2015), su valor de mercado (Lucas y Mendes da 
Silva, 2018), y la probabilidad de entrar en bancarrota (Gutiérrez-López et al., 2023), por 
el comportamiento de las variables climáticas.
El cambio climático afecta a distintos sectores económicos. Así, Reinders et al. (2023) 
estudian el impacto de estas variables sobre el sector financiero. Las empresas agrícolas, 
que son el objetivo de este estudio, han sido analizadas por Thai et al. (2023), Jatuporn 
y Takeuchi (2023), Ugando et al. (2023) y Sabando García et al. (2020), entre otros. Las 
empresas eléctricas, por la generación de energías renovables, se ven bastante afectadas 
por la variabilidad climática (Sirin et al., 2022).
El impacto de la estructura de capital sobre la rentabilidad a lo largo del tiempo ha 
arrojado resultados diversos. Así, hay autores como Abor (2005), Ngatno et al. (2021) 
o Gill et al. (2011), entre otros, que analizan la estructura de capital y su impacto en la 
rentabilidad, determinando que este impacto es positivo. Mientras que otros autores, han 
encontrado un impacto negativo como Le y Phan (2017), Ahmed y Afza (2019) o Anozie 
et al. (2023), entre otros.
En un meta-análisis sobre estructura de capital y rentabilidad se ha concluido que el 
efecto negativo se ha encontrado de forma más recurrente en las investigaciones (Dao 
y Ta, 2020). En Ecuador, los estudios de Gómez y Herrera (2021) y Gómez y Herrera 
(2021a) han determinado una relación negativa entre la rentabilidad y la estructura de 
capital de las empresas.
El resto del artículo se organiza de la siguiente manera: En la sección dos están los 
objetivos, en la tres, la metodología, en la sección cuatro están los resultados, en la cinco 
las conclusiones y finalmente en la sección seis están las referencias. 

2. OBJETIVOS

El objetivo de este artículo es medir el impacto del cambio climático en la rentabilidad 
económica (ROA) y financiera (ROE) de las empresas agrícolas ecuatorianas en el periodo 
2015-2021 que pertenecen a la zona 4 (Manabí y Santo Domingo de los Tsáchilas) y a la 
zona 7 (Loja, Zamora-Chinchipe y El Oro).
Este objetivo es bastante importante porque no hay artículos que hayan estudiado el 
impacto del cambio climático en la rentabilidad de las empresas agrícolas ecuatorianas, 
siendo Ecuador un país con alta sensibilidad al cambio climático y sus principales 
exportaciones los productos agrícolas y las materias primas.
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3. METODOLOGÍA

Los datos que se emplean en esta investigación son muy diversos, ya que hay variables 
financieras y climáticas. Las variables financieras han sido obtenidas de la Superintendencia 
de Compañías, Valores y Seguros del Ecuador (Supercias) para el periodo 2015-2021. 
Estos datos han sido depurados de manera que hallan datos para todos los años, que no 
hallan errores en las cuentas contables y que las principales magnitudes contables tengan 
valores positivos.
Con respecto a los datos climáticos, han sido obtenidos de distintas fuentes. Los de 
temperatura y precipitaciones se obtuvieron del Portal de Conocimiento del Cambio 
Climático del Banco Mundial (Banco Mundial, 2021), mientras que el índice de 
vulnerabilidad es tomado de la Universidad de Notre Dame, y mide la exposición, 
sensibilidad y la capacidad de adaptación a eventos climáticos (Chen et al., 2015).
Las metodologías utilizadas para analizar el impacto en el ROA y el ROE de las variables 
de estructura de capital y de cambio climático son varias; por una parte, está la estimación 
de datos panel mediante efectos fijos y por otra parte se usan estimaciones de datos panel 
dinámicos, a través del método generalizado de momentos (GMM), debido a la naturaleza 
de los datos (datos panel), la heterogeneidad de las empresas y la endogeneidad que 
se presenta en la relación entre las variables. Esta relación ha sido determinada en 
Kling et al. (2021) para el índice de vulnerabilidad de la Universidad de Notre Dame y 
algunas variables macroeconómicas. Además, las últimas investigaciones detallan que el 
desempeño financiero puede presentar simultaneidad con la estructura de capital de las 
empresas (Le y Phan, 2017).
Las variables dependientes a emplear en esta investigación son:

ROA: Es la rentabilidad de los activos y se define como la utilidad neta entre el total 
de activos. Ha sido usada como variable dependiente en Herrera y Gómez (2022) y 
Gómez y Herrera (2021).
ROE: Es la rentabilidad de los accionistas de las empresas y se determina como la 
utilidad neta entre el patrimonio. Ha sido empleado por Llanez et al. (2017) y Cueva 
et al. (2016). 

Como variable de estructura de capital está:
DT: Es el endeudamiento del activo. Se define como el ratio de pasivo entre total 
activo. Ha sido empleado como variable de estructura de capital por Higuerey y 
Armas (2022), entre otros.

Como variables de control se han considerado las siguientes:
Tamaño: Esta variable se emplea para caracterizar a las empresas en función de 
sus activos. Se define como el logaritmo del total de activos y ha sido usada como 
variable de control por El-Sayed Ebaid (2009) y Margaritis y Psillaki (2010). 
Liquidez: Es la liquidez de la empresa y se define como el ratio de activos corrientes 
entre pasivos corrientes. Ha sido empleada como variable de control por Gómez et 
al. (2019), entre otros.
GPD: Es la tasa de crecimiento del PIB. Es una variable de control que ha sido 
empleada en Gómez y Herrera (2021a), entre otros.

Como variables ambientales se han considerado las siguientes:
Temper: Es la temperatura promedio anual obtenida del Portal de Conocimiento 
del Cambio Climático del Banco Mundial (Banco Mundial, 2021). Es una variable 



Personal Contributor’s Complimenatry Copy 
Not for Sale

© 2025 Peter Lang Group AG

270 Recursos para una salud medioambiental y humana sostenibles

caracterizada para las provincias de estudio dentro del país y se emplea para medir 
el cambio climático en Thai et al. (2023). Está expresada en grados centígrados 
como unidad de medida.
Lluvi: Son las precipitaciones anuales promedio a nivel de provincia y fueron 
obtenidas del Portal de Conocimiento del Cambio Climático del Banco Mundial 
(Banco Mundial, 2021). Se usa para medir el cambio climático en Thai et al. (2023). 
Está expresada en litros como unidad de medida.
VulClim: Índice de vulnerabilidad al cambio climático de la Universidad de Notre 
Dame (Chen et al. 2015).

Las hipótesis para comprobar son:

• H1a: El desempeño financiero (ROA) depende del endeudamiento del activo.
• H1b: El desempeño financiero (ROE) depende del endeudamiento del activo.
• H2a: El desempeño financiero (ROA) depende del cambio climático (Temper).
• H2b: El desempeño financiero (ROE) depende del cambio climático (Temper).
• H3a: El desempeño financiero (ROA) depende del cambio climático (Lluvi).
• H3b: El desempeño financiero (ROE) depende del cambio climático (Lluvi).
• H4a: El desempeño financiero (ROA) depende de la vulnerabilidad climática. 

(VulClim).
• H4b: El desempeño financiero (ROE) depende de la vulnerabilidad climática 

(VulClim).

Las ecuaciones econométricas planteadas son las siguientes:

(1)

(2)

 (3)
Donde R representa el rendimiento financiero tanto en términos de ROA y ROE, Est_cap
representa el endeudamiento del activo (DT), i es la empresa i-ésima, t es el periodo 
temporal y μ es el término de error.

4. DESARROLLO DE LA INVESTIGACIÓN

4.1. Datos empleados

En Ecuador algunas provincias de la zona 4 y 7 son consideradas como las de mayor 
extensión agrícola. En esta investigación se ha determinado como sujeto de investigación 
las empresas del sector agrícola constituidas como sociedades. Las empresas que 
conforman la muestra seleccionada son 428. En la figura 1 se puede observar la 
distribución por las provincias ecuatorianas pertenecientes a la zona 4 y 7, destacándose 
que la mayor representación se encuentra en las provincias de El Oro y Manabí que son 
regiones categorizadas emblemáticamente como agrícolas; y líderes en productos de 
exportación agrícolas (Ugando et al., 2023).
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En el caso de la provincia de Zamora-Chinchipe, que pertenece a la zona 7, las pocas 
empresas que se encontraban en la base de datos no cumplían con toda la información para 
ser consideradas en la muestra. No obstante, es necesario comentar que esta provincia no 
es considerada como agrícola sino minera.

Figura 1. Distribución por provincias de la muestra de las empresas. 
Fuente: Elaboración propia.

La estadística descriptiva de las variables empleadas se muestra en la tabla 1. Se observa 
que las variables dependientes en promedio son todas positivas; en cuanto al ROE su 
máximo valor se debe a la variedad de tamaños que conforman la muestra.
Por otra parte, en cuanto a las variables de control, en el caso de la variable tamaño, se 
comprueba lo comentado anteriormente sobre la diversidad de la muestra. En cuanto a la 
liquidez, se destaca que su promedio es superior a uno en la muestra de estudio.

Variable Observaciones Media Desv. típica. Min Max
ROA 2.996 0,0645 0,1641 -0,9879 1,9106
ROE 2.996 0,3652 3,7474 -84,97 113,72
DT 2.996 0,5462 0,3251 0,0000 2,5343

Tamaño 2.996 13,0096 2,2484 5,5936 18,0679
Liquidez 2.996 18,3342 353,71 0,0000 13490,41

GDP 2.996 -0,0014 0,0353 -0,0779 0,0424
Lluvi 2.996 1,1327 0,6891 0,5282 4,4494

Temper 2.996 23,24 1,1787 19,4300 25,5000
VulClim 2.996 0,4474 0,0022 0,4448 0,4512

Tabla 1. Estadísticas descriptivas de las variables empleadas. 
Fuente: Elaboración propia.

En cuanto a las variables ambientales, su variabilidad es debida a que, las provincias de 
Manabí y Guayas pertenecen a la zona costa de Ecuador, mientras que las otras provincias 
conforman la parte sierra (montaña) de Ecuador.
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La tabla 2 recoge la matriz de correlaciones entre las variables que se utilizarán en este 
estudio. Se observa que no hay correlaciones que superen 0,8, indicando que no hay a 
priori problemas de multicolinealidad entre las variables que se están empleando en este 
estudio.

ROA ROE DT Tamaño Liquidez GDP
ROA 1
ROE 0,0666 1
DT -0,1093 0,0727 1

Tamaño 0,0662 0,0281 0,3139 1
Liquidez -0,0134 -0,006 -0,0402 0 1

GDP 0,0886 -0,0222 -0,0097 -0,0059 0,0115 1
Lluvi -0,0387 0,012 0,038 -0,008 0,0117 0,0738

Temper -0,0564 -0,0115 -0,0306 -0,0666 0,0529 -0,067
VulClim -0,0478 -0,0065 -0,0254 -0,0059 -0,0104 0,1845

Lluvi Temper VulClim
Lluvi 1

Temper 0,1501 1
VulClim -0,0636 -0,0162 1

Tabla 2. Correlación de las variables empleadas. Fuente: Elaboración propia.

Además, se puede observar que los signos de la correlación son los esperados con el 
movimiento de las variables, tal como es el caso de la liquidez y las variables ambientales 
con las variables que miden el rendimiento en este estudio. No obstante, se podría decir 
también, que al no ser mayor a 0,3 la mayoría de las correlaciones, su efecto en las 
variables es pequeño.

4.2. Resultados 

La tabla 3 recoge la estimación del ROA (ecuaciones 1, 3, 5) y del ROE (ecuaciones 2, 4, 6) 
de acuerdo con lo descrito en la metodología a realizar.

Variables Ecuación 1 Ecuación 2 Ecuación 3 Ecuación 4 Ecuación 5 Ecuación 6
Tamaño 0,0255*** -0,0151 0,0310*** 0,00449 0,0232*** -0,00788

(0,00643) (0,172) (0,00658) (0,178) (0,00634) (0,166)
Liquidez -1,48e-06 -1,33e-05 -1,32e-06 -9,89e-06 -2,77e-06 -1,19e-05

(1,97e-06) (2,23e-05) (2,11e-06) (2,13e-05) (2,03e-06) (2,60e-05)
GDP 0,334*** -2,195 0,604*** -2,087 0,467*** -2,335

(0,0707) (3,236) (0,0753) (2,893) (0,0719) (2,931)
lluvi 0,0482*** -0,147

(0,00710) (0,261)
DT -0,200*** -0,477 -0,211*** -0,508 -0,200*** -0,489

(0,0398) (1,460) (0,0396) (1,473) (0,0402) (1,463)
Temper 0,0890*** 0,141
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(0,0107) (0,272)
VulClim -5,675*** -6,246

(1,249) (36,85)
Constante -0,212*** 0,985 -2,292*** -2,705 2,411*** 3,526

(0,0772) (1,763) (0,282) (7,292) (0,546) (16,18)
Observaciones 2.996 2.996 2.996 2.996 2.996 2.996

R-cuadrado 0.082 0.001 0.103 0.001 0.079 0.001
Número 

empresas
428 428 428 428 428 428

Errores estándares robustos entre paréntesis 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla 3. Resultados de los modelos econométricos, aplicados al sector agrícola, bajo 
regresión de datos panel, con efectos fijos y robustos. Fuente: Elaboración propia.

Del análisis de la tabla 3 se puede inferir que el endeudamiento del activo (DT) influye 
en el ROA (se acepta la hipótesis H1a), pero no en el ROE (se rechaza la hipótesis H1b); 
resultados que coinciden con Gómez y Herrera (2021a) en el estudio realizado en 
empresas manufactureras de Ecuador.
Con respecto a las variables de cambio climático, en el caso de la lluvia, si tiene impacto en 
el ROA (H3a se acepta), pero no en el ROE (H3b se rechaza). La temperatura si incide en el 
ROA (H2a se acepta), pero no en el ROE (se rechaza H2b), mientras que la vulnerabilidad 
climática si incide en el ROA (se acepta H4a), pero no al ROE (se rechaza H4b).
En las variables de control, la tasa de crecimiento del PIB (GDP) tiene un impacto positivo 
sobre el ROA en todas las ecuaciones, cosa que no ocurre con el ROE cuando las ecuaciones 
estimadas son la 2, la 4 y la 6. La liquidez no influye ni en el ROA ni en el ROE en ninguna 
de las ecuaciones, mientras que, en el caso del tamaño, este tiene una influencia positiva 
en el ROA (ecuaciones 1, 3, 5) y nula en el caso del ROE (2, 4, 6).
La cuestión es que en el caso de la lluvia y la temperatura si aumenta está mejora la 
rentabilidad de las empresas agrícolas, lo cual parece un contrasentido, pero lleva a pensar 
que la relación de estas variables no es lineal con el ROA. Esto ha llevado a emplear como 
variable cuadrática la lluvia y la temperatura. La tabla 4 recoge los efectos cuadráticos de 
estas variables sobre el ROA (ecuación 7 y 9) y el ROE (ecuación 8 y 10).

Variables Ecuación 7 Ecuación 8 Ecuación 9 Ecuación 10
Tamaño 0,0268*** -0,00502 0,0311*** 0,00148

(0,00646) (0,169) (0,00656) (0,178)
Liquidez -9,63e-07 -9,35e-06 -1,86e-06 4,65e-06

(1,92e-06) (2,13e-05) (2,12e-06) (2,14e-05)
GDP 0,314*** -2,357 0,604*** -2,094

(0,0707) (3,201) (0,0753) (2,891)
lluvi 0,133*** 0,509*

(0,0177) (0,287)
lluvi2 -0,0191*** -0,147*

(0,00296) (0,0861)
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DT -0,202*** -0,488 -0,211*** -0,491
(0,0397) (1,458) (0,0396) (1,472)

Temper 0,553*** -12,17*
(0,193) (6,963)

Temper2 -0,0100** 0,265*
(0,00416) (0,150)

Constante -0,291*** 0,376 -7,665*** 139,7*
(0,0812) (1,554) (2,270) (81,61)

Observaciones 2,996 2,996 2,996 2,996
R-cuadrado 0,090 0,002 0,105 0,004

Número 
empresas

428 428 428 428

Errores estándares entre paréntesis
*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tabla 4. Resultados de los modelos econométricos, aplicados al sector agrícola, incluyendo variables 
cuadráticas bajo regresión de datos panel, con efectos fijos y robustos. Fuente: Elaboración propia.

De acuerdo con los resultados mostrados en la tabla 4, se determina que el término 
cuadrático de la lluvia (lluvi2) si es significativo y negativo en el ROA, lo que implica que 
es una función cóncava. Esto quiere decir, que más lluvia mejora la rentabilidad de las 
empresas agrícolas hasta cierto punto, a partir del cual más precipitaciones empeora el 
performance de la empresa. Esta situación no ocurre con el ROE.
En el caso de la temperatura (temper2) cuadrática, resulta significativa en el caso del ROA, 
pero no del ROE, lo que implica que un aumento de temperatura es bueno para las cosechas 
hasta cierto punto a partir del cual empeora el performance de las organizaciones. Es de 
recordar que, el exceso de agua y temperatura en el sector agrícola vegetal puede llegar a 
ser negativo, ya que tienden a perder cosechas.
Con respecto a las variables de control, hay que indicar que en las regresiones cuadráticas 
siguen un patrón similar al de las ecuaciones lineales. La estructura de capital también 
sigue un comportamiento análogo en los términos cuadráticos con respecto a las 
estimaciones lineales, en el caso del ROA y del ROE.
Además, como análisis de robustez se han planteado modelos System-GMM, para tener en 
cuenta la endogeneidad que se puede presentar en los modelos. Las ecuaciones, 11, 13 y 
15 hacen referencia al ROA, mientras que las ecuaciones 12, 14 y 16 al ROE (ver Tabla 5).

Variables
Ecuación

11
Ecuación 12 Ecuación 13 Ecuación 14

Ecuación 
15

Ecuación 16

L,ROA 0,265*** 0,267*** 0,0737
(0,0785) (0,0794) (0,0973)

L2,ROA 0,169* 0,193** 0,0307
(0,0911) (0,0879) (0,101)

Tamaño 0,0389*** 0,0536 0,0408*** 0,00716 0,0520*** 0,0882
(0,0146) (0,128) (0,0145) (0,113) (0,015) (0,122)



Personal Contributor’s Complimenatry Copy 
Not for Sale

© 2025 Peter Lang Group AG

275Recursos para una salud medioambiental y humana sostenibles

Liquidez -2,67E-06 4,78E-06 -4,84E-06 -9,23E-06 -5,05E-06 7,58E-06
(8,50E-06) (1,98E-05) (9,01E-06) (3,35E-05) (8,30E-06) (1,99E-05)

GDP 0,383*** -1,49 0,450*** 1,463 0,511*** -1,643
(0,0795) (2,517) (0,0817) (2,449) (0,083) (2,573)

lluvi 0,0575*** 0,102
(0,0195) (0,158)

lluvi2 -0,00966*** -0,044
(0,00345) (0,0404)

DT -0,311*** 0,105 -0,332*** 0,39 -0,362*** -0,125
(0,0715) (0,775) (0,0719) (0,707) (0,0736) (0,845)

L,ROE 0,000394 0,0112* 0,00204
(0,00806) (0,00632) (0,00807)

L2,ROE -0,0719*** -0,0711***
(0,0141) (0,0142)

Temper 0,487** -2,308
(0,21) (4,166)

temper2 -0,00976** 0,0511
(0,00451) (0,0897)

VulClim -8,543*** -1,945
(2,322) (36,23)

Constante -0,367** -0,471 -6,370*** 25,94 3,381*** 0,0931
(0,184) (1,531) (2,47) (48,82) (1) (15,25)

Observaciones 2.140 2.140 2.140 2.568 2.140 2.140
Número 

empresas
428 428 428 428 428 428

Test de Sargan 9,8465 4,8362 9,1847 9,7878 10,898 4,0426
Prob > chi2 = 0,1974 0,6799 0,2397 0,3679 0,1431 0,7749

Test de 
Arellano-Bond

Orden
| 1 | 0 0,2 0,0001 0,2006 0,0001 0,1999
| 2 | 0,3011 0,0853 0,1829 0,5318 0,6205 0,048
Errores estándar entre paréntesis

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tabla 5. Resultados de los modelos econométricos, aplicados al sector 
agrícola, Comprobación de las hipótesis incluyendo variables cuadráticas bajo 

modelos System GMM de dos pasos. Fuente: Elaboración propia.

En la tabla 5 se confirman los resultados de la tabla 4, ya que el término cuadrático de la 
lluvia (lluvi2) presenta una relación negativa con el ROA, pero no con el ROE. En el caso 
de la temperatura, el término cuadrático está relacionado con el ROA, pero no con el ROE, 
mientras que, en el caso de la vulnerabilidad climática, esta afecta al ROA, pero no al ROE 
en las empresas de la muestra de estudio.
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En el caso del análisis de la estructura de capital, el impacto de esta es negativo en el caso 
del ROA como en las tablas anteriores, pero inexistente si la variable dependiente es el 
ROE. Estos resultados coinciden con Gómez y Herrera (2021a) y Gómez y Herrera (2021).
Los modelos dinámicos son óptimos, debido a que no se puede rechazar la hipótesis de 
no autocorrelación de segundo orden con un nivel de significancia del 1 por ciento, y el 
contraste de Sargan indica que las variables instrumentales son válidas.
Los resultados obtenidos indican que en Ecuador si aumenta la lluvia y la temperatura en 
la zona 4 y 7 del país va a mejorar la rentabilidad de los activos (ROA) de las empresas 
agrícolas hasta cierto punto; a partir del cual empeoraran sus resultados. Esta situación 
no ocurre en el caso del ROE, ya que no se aprecian los mismos resultados.
Los resultados obtenidos no coinciden con los de Thai et al. (2023) para el caso de Vietnam, 
ya que en el caso de este trabajo hay una relación negativa entre estas variables y el 
rendimiento de la empresa. En nuestro artículo si hay esta conexión, pero a partir de cierto 
punto, debido a la naturaleza no lineal de esta relación. Con respecto a la vulnerabilidad 
climática si hay coincidencia con el artículo de Kling et al. (2021), donde un aumento de 
la vulnerabilidad climática está relacionado con un peor desempeño económico (ROA).

5. CONCLUSIONES

En este artículo se ha estudiado el impacto de las variables climáticas en las empresas 
agrícolas ecuatorianas de la zona 4 (Santo Domingo de los Tsáchilas y Manabi) y de la zona 
7 (Loja, Zamora-Chinchipe y El Oro), en el periodo 2015-2021. Las variables climáticas 
empleadas han sido la lluvia, la temperatura y la vulnerabilidad climática, mientras que la 
rentabilidad ha sido medida por el ROA y ROE. Además, para estas empresas se estudió el 
impacto de la estructura de capital, medido por el ratio deuda-activo, en el performance 
de la empresa.
De los resultados obtenidos se puede concluir que el endeudamiento del activo tiene 
impacto negativo sobre el ROA, pero no sobre el ROE. La lluvia y la temperatura tienen 
una relación no lineal sobre el ROA, pero esta no existe cuando se estudia el ROE. Además, 
esta relación es cóncava, lo que implica que un aumento de la lluvia o de la temperatura 
mejorará el ROA de la empresa agrícola hasta cierto punto, a partir del cual, empeorará 
su rentabilidad.
Esto es importante porque si las temperaturas siguen aumentando a lo largo del tiempo 
como parece que va a suceder según los modelos climáticos, o hay episodios de lluvias 
abundantes como las asociadas al fenómeno de El Niño, las empresas agrícolas van a tener 
resultados adversos que perjudican su rentabilidad, su probabilidad de supervivencia en 
el mercado y sus exportaciones a otros países. Afectando de esta manera la economía de 
las empresas y de Ecuador como país exportador de productos agrícolas.
Un aumento de la vulnerabilidad climática está asociado a un peor desempeño de las 
empresas agrícolas, en el caso del ROA, pero no en el caso del ROE. La vulnerabilidad 
climática engloba diversos factores que pueden afectar al desempeño empresarial y el 
cual es más sentido en las empresas pertenecientes al sector agrícola.
Como futuras líneas de investigación, se analizará el impacto del cambio climático en la 
economía ecuatoriana en su conjunto a lo largo del tiempo, tanto de forma lineal como no 
lineal y se estudiará el impacto de este en otros sectores que también dependen del tiempo 
como el sector turístico o el de transporte, entre otros; sectores que se han considerado 
como estratégicos en el desarrollo económico de Ecuador.
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