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Resumen

El presente articulo tiene como objetivo determinar si la rentabilidad influye en el
nivel de endeudamiento. El estudio realiza un analisis a nivel de empresa, puntualmente de
las sociedades ecuatorianas en un periodo comprendido entre 2014 y 2019, para un total de
37,792 firmas. Se plantean varios modelos econométricos sobre la relacion de la deuda con
la rentabilidad y se incluyen un conjunto de variables de control determinantes de la variable
dependiente, empleando un panel de datos no balanceado con datos obtenidos de los estados
financieros por rama de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros la cual agrupa
informacion de las cuentas y conceptos de las declaraciones anuales del formulario 101 del
Impuesto a la Renta — Sociedades, proporcionado por el SRI. Se estima un conjunto de 5
estimaciones principales que difieren entre si principalmente por el concepto de deuda y
rentabilidad que se empela en cada uno de ellos, este tltimo expresado como ROE, ROA 'y
Utilidad Neta.

La metodologia aplicada es GMM a través de un sistema de ecuaciones que incorpora
como instrumentos las variables en niveles y diferencias, en donde de acuerdo a los
resultados, para las sociedades ecuatorianas se obtiene una relacion directa y significativa
entre rentabilidad y endeudamiento siguiendo la linea de la teoria del Equilibrio Estatico, asi
como otros resultados importantes, ente los que se destacan que, las empresas grandes
presentan mayores nieles de deuda en relacion a las pequefias y que las empresas dedicadas
a ramas de actividad que no necesitan gran cantidad de activos como actividades
profesionales son las que presentan menores niveles de endeudamiento. Asi también, se
destaca que las empresas que deciden reinvertir sus utilidades son aquellas que registran

menos deuda.

Palabras clave: Endeudamiento. Rentabilidad. ROE. ROA. Estructura empresarial. Tamario
de empresa. Indicadores financieros.
Codigos JEL: C33. C5. D21. D92. H32. L25. M21.
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Abstract

This article aims to determine if profitability influences the level of indebtedness. The study
carries out a company level analysis, specifically of Ecuadorian companies in a period of
time between 2014 and 2019, for a total of 37,792 firms. Several econometric models are
proposed on the relationship between debt and profitability and a set of determinant control
variables that determine the dependent variable are also included, using an unbalanced data
panel with data obtained from the financial statements by branches of the Companies
Superintendency, Securities and Insurance which groups information about the accounts and
concepts of the annual declarations of form 101 of Income Tax - Corporations, provided by
the SRI. A set of 5 main estimates is estimated, those estimates differ from each other mainly
due to the concept of debt and profitability that is used in each of them, the latter expressed
as ROE, ROA and Net Income.

The applied methodology is GMM through a system of equations that incorporates the
variables in levels and differences as instruments, where, according to the results, for
Ecuadorian companies a direct and significant relationship between profitability and
indebtedness is obtained following the line of the Static Equilibrium theory, as well as other
important results, among which it is highlighted that large companies present higher levels
of debt in relation to small ones and that companies dedicated to branches of activity that do
not need a large amount of assets such as professional activities are the ones with lower levels

of indebtedness.

Key words: Indebtedness. Profitability. ROE. ROA. Business structure. Company size.

Financial indicators.

JEL code: C33. C5. D21. D92. H32. L25. M21.
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1. Introduccion

El escenario global sobre el cual la sociedad sigue su marcha ha favorecido una fuerte
expansion de las empresas, dotandolas de un poder como el que no habian tenido antes, y

volviéndolas pilar fundamental del crecimiento de las economias (Sanchez Jiménez, 2015).

Gran parte de la venta de bienes y prestacion de servicios en Ecuador se concentra
principalmente en grandes y medianas empresas, muchas de estas conformadas como
sociedades. Las medianas y grandes representan el 2.12% del total de empresas en el pais,
sin embargo, estas firmas concentran el 88.14% de las ventas en 2019, a diferencia de las
micro y pequefias empresas que agrupan el 97.89% de firmas, pero solo registran el 11.86%
de las ventas (INEC, 2020). La estructura de capital con el que operan dichas organizaciones
proviene de una fuerte cantidad de endeudamiento, sin embargo, no todas las empresas
operan con niveles de deuda adecuados lo que se ve traducido en problemas en la rentabilidad

y de otros indicadores financieros.

Desde su constitucion, las empresas buscan definir su estructura de capital de tal
forma que les permita un rapido crecimiento y un correcto funcionamiento. Parte de esta
estructura se basa en buscar las mejores fuentes de financiamiento para lograr sus metas
financieras. Sin embargo, el nivel de deuda que una empresa asume no siempre es el
adecuado en cuanto a sus necesidades o capacidad de pago, su uso excesivo puede llevar a
las empresas a tener problemas al momento de hacer frente a las obligaciones con sus
acreedores (Warner, 1977). Segun Marketing Finanzarel (2019), el ratio de endeudamiento
es uno de los valores clave para analizar la situacion financiera de cualquier empresa; es, por
tanto, importante calcularlo en diferentes periodos de tiempo en los que se desee conocer la

situacion de la firma.

A su vez, existen diversas variantes que influyen al momento de tomar decisiones
sobre el monto de financiamiento que requiere la organizacion, es en este punto, donde juega

un papel muy importante la rentabilidad como determinante del endeudamiento. La teoria de

10| Pagina
Cinthya Carolina Contreras Zhingri
Cintya Elizabeth Fajardo Ochoa



UCUENCA

Pecking Order sugiere que las empresas con mayor rentabilidad requieren en la mayoria de
los casos de financiacion interna, teniendo poco uso la financiacion de fuentes externas, y en
los casos en los que requieren financiacion, se suele recurrir la deuda a corto plazo (Rodeiro
et al., 2010). Por el contrario, la teoria del balance estatico contempla la ventaja de la
deducibilidad tributaria que otorga en comparacion con los costos en que se incurre al
contraer deuda (Modigliani y Miller, 1963).

De esta forma, el estudio introduce a la rentabilidad como principal variable
explicativa del nivel de endeudamiento y como su efecto puede variar dependiendo de
algunas caracteristicas de las organizaciones, como por ejemplo el tamafo. El
endeudamiento, es un tema central en todas las organizaciones de cualquier indole, sean estas
publicas o privadas, y su utilidad radica en que impulsa el crecimiento y desarrollo de las
empresas (Arguelles et al., 2018). Sin embargo, estos beneficios se limitan a factores propios
de las firmas como el tamafio y el tipo de industria al que pertenecen; dado que la rentabilidad
se relaciona con el tamafio de las empresas explicando de esta forma que a mayor tamario
habra mayor probabilidad de que las organizaciones puedan controlar el mercado en la que
se manejan y de esta forma influir en la rentabilidad (Baumol, 1959), en el mismo sentido
(Sanchez y Garcia, 2003) afirman que las ventajas competitivas asociadas al tamafio inciden
para que las empresas mas grandes obtengan mayor rentabilidad gracias a la generacién de
economias de escala, mientras que, segun otros autores, la flexibilidad y adaptabilidad de las

PyMes les permiten obtener un mejor rendimiento (Camison, 2001).

Adicionalmente, al estudiar la estructura de financiamiento de las empresas a lo largo
del tiempo, se han generado modelos que tienen la capacidad de concentrar y predecir
aquellos factores que resultan relevantes e incidan al momento de establecer un

endeudamiento adecuado para la organizacion (Gutiérres et al., 2018).

En Ecuador, la declaracion anual del Impuesto a la Renta de Sociedades se convierte
en una fuente oficial para obtener informacion de las empresas del pais. El registro del

formulario en la Superintendencia de Compafiias permite conocer los datos relevantes en
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cuanto a la salud financiera de las empresas como activos, pasivos, patrimonio, utilidades,
entre otras cuentas y de esta forma, generar indicadores reales sobre las firmas. En
consecuencia, la informacion recaudada es el reflejo de la situacion real de las organizaciones
en el pais, y a partir del cual, se pueden evidenciar resultados e indicadores concretos que
faciliten la toma de decisiones y la correccion de posibles fallas en las empresas.

Al usar a las empresas como objeto de estudio, es preciso mencionar que no se
cuentan con datos de todas las empresas para todos los periodos de tiempo comprendidos
entre 2014-2019, por lo que la construccion de un panel no balanceado permite conservar el
mayor nimero de observaciones. Asi mismo, se incluyen en el estudio un conjunto de
variables construidas a partir de informacion que proporciona la fuente oficial de datos

utilizada.

El estudio aplica la metodologia de Métodos Generalizados de Momentos para
Paneles balanceados y no balanceados propuesto por Arellano y Bond (1991), Arellano y
Bover (1995), y Blundell y Bond (1998). La bidireccionalidad presente entre la rentabilidad
y el endeudamiento genera un problema de endogeneidad por lo que en primera instancia se
opta por incluir al rezago del nivel de deuda como variable explicativa para luego incluir los
rezagos de la rentabilidad. Ademas, se realizan diferentes test de autocorrelacién del modelo
y se valida la hipotesis nula sosteniendo que los instrumentos son exdgenos y que no estan
sobreidentificados. Se incluyen los test de Hansen y Sargan que permiten validar los modelos

estimados.

Una vez realizado este planteamiento las secciones siguientes del articulo estan
organizadas de la siguiente forma; primero, se aborda una amplia revision de la literatura,
donde se incluyen investigaciones analogas a la presente. Segundo, el marco teérico, donde
se detallan algunos antecedentes y consideraciones tedricas sobre el tema de interés. Tercero,
se describe de manera concisa la metodologia a utilizada y los datos empleados para el
analisis. Cuarto, se exponen los resultados obtenidos, que incluyen descriptivos de los datos,

estimaciones econométricas y explicaciones teoricas a los efectos encontrados. Finalmente,
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se detallan las conclusiones y discusion, que explican los hallazgos maés relevantes y se

presentan resoluciones concretas sobre los mismos.

1.1 Revision de la Literatura

Estar al tanto de factores que influyen sobre el endeudamiento es fundamental para
lograr obtener finanzas corporativas estables. La estructura empresarial y el nivel de
endeudamiento de las empresas difieren entre paises por sus normativas financieras, facilidad
de acceder a financiamiento, tasas de interés, etc. Asi, un analisis del endeudamiento a nivel
de empresa se ha tornado elemental para la toma de decisiones de acuerdo al nivel en el que
se encuentre la organizacién. Gabri¢ (2015) afirma que la investigacion sobre la relacion
entre rentabilidad y endeudamiento es un punto sustancial, dado que es un criterio basico de

desempefio y seguridad en los negocios.

Con el fin de investigar si el endeudamiento de las empresas va acompariado de una
inversion eficiente de recursos, y por consiguiente de una mejor rentabilidad, Kristina y
Dejan (2017) realizaron un analisis de correlacion en una muestra de empresas de Republica
de Serbia del nivel de endeudamiento y rentabilidad. Los resultados de la investigacion
indican que el endeudamiento esta negativamente correlacionado con el nivel de rentabilidad,
demostrando una debil capacidad de las empresas para mejorar su desempefio a través del

incremento de endeudamiento.

En este sentido, con el fin de mejorar la estructura financiera de las organizaciones,
se puede encontrar una amplia literatura sobre los determinantes de la estructura de capital
como es el caso el analisis de Montalvan (2019) sobre la estructura de capital en las pymes
que cotizan en el mercado de valores ecuatoriano, donde los resultados muestran que los
factores determinantes de la estructura de capital son el tamafio, crecimiento y escudo fiscal,
mientras que la rentabilidad y el valor colateral de los activos no arrojaron resultados
distintos. Se destaca también, que la rentabilidad de las empresas esta negativamente
relacionada con la estructura de capital de las mismas, lo que evidencia que las firmas a
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medida que incrementan sus margenes de ganancia, en promedio, disminuyen su nivel de

endeudamiento y podrian sustituirlo por financiamiento propio (Ponce et al., 2019).

Dentro de un ambito méas especifico, en Ecuador se aborda el tema de los
determinantes del endeudamiento en las empresas, por ejemplo, Orozco y Quijano (2014)
buscan comprobar la consistencia de las teorias del balance estatico y el orden jerarquico; en
donde se concluyo que las firmas prefieren optar por financiarse a través de fondos propios
en lugar de endeudarse o emitir capital. También se observd que los impuestos resultan no
ser significativos para el analisis del endeudamiento, a diferencia de la rentabilidad, el
tamafio, tangibilidad, riesgo y liquidez, que si lo son.

Bajo el mismo enfoque, Gutiérrez et al., (2019) muestra los determinantes de la
estructura de capital de empresas del sector manufacturero de Guayaquil como contraste a
las teorias antes mencionadas. El desarrollo de la investigacion plantea 11 hipdtesis de
relacion entre las variables incluidas como la rentabilidad, tamafio, liquidez, entre otras; sobre
las cuales demostraron que la Teoria de la Jerarquia Financiera fue capaz de predecir casi
con exactitud la relacion de cada factor con el nivel de deuda, es decir, pronostica mejor el
comportamiento financiero de la muestra, concretamente la relacion inversa de la

rentabilidad con el endeudamiento.

Es importante destacar que la clasificacion de las empresas por sectores puede
constituir una herramienta Gtil al estimar el efecto de ciertas variables sobre el
endeudamiento, de esta forma, Maquieira et al. (2007) desagrega su muestra en 9 sectores
bajo el supuesto de que las firmas que cuentan con gran cantidad de activos fijos, como
maquinaria y equipos, pueden utilizarlos como garantias obteniendo asi deuda de menor
costo y de mas largo plazo; no obstante, encuentran un resultado alejado de esta hipétesis,
observando que las empresas como por ejemplo, las manufactureras escogen capital de
trabajo a corto plazo o pequefias inversiones recuperables en el corto plazo, que estén
dirigidas a reparaciones o mantenimiento.
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En la misma linea de investigacion, Ayala y Navarrete (2004) analizan la capacidad
explicativa del tamafio de la empresa y el sector de actividad al que pertenece, en una muestra
de empresas familiares de la Comunidad Autonoma de La Rioja, en donde, a través de un
analisis de varianza concluyen que el efecto del sector de actividad, asi como, la interaccion
tamafio-sector, no resultan significativos para la explicacion de las variables dependientes.
Asi mismo, se encontro evidencia a favor de una relacion indirecta entre el tamafio de la

firma y la rentabilidad obtenida, asi también, entre el tamafio y el coste de la deuda.

Otros analisis en cambio, diferencian a la deuda en corto y largo plazo. El estudio de
Garcia y Martinez (2003), por ejemplo, basa su investigacion en la deuda a corto plazo, bajo
el argumento de que las ventajas que presenta la deuda a corto plazo la convierten en un
instrumento atractivo para la financiacion de las empresas, sin embargo, los resultados
muestran que la ventaja en coste que puede presentar la deuda a corto plazo frente al

endeudamiento a largo plazo resulta no significativa.

Un enfoque a destacar sobre el endeudamiento, es el que se aplica sobre periodos de
tiempo de alto interés, como lo muestra el trabajo de Chavez y Vargas (2012) en donde los
autores realizan un analisis de los determinantes del endeudamiento, en el que la economia
peruana presenta un contexto econdémico favorable con mayor apertura comercial y
financiera. El caso peruano es analizado a través de modelos de pool y datos de panel
seflalando que la rentabilidad es estadisticamente significativa como determinante del
endeudamiento; sin embargo, su relacién inversa demuestra una conclusion concreta sobre

una preferencia por la autofinanciacion.

Por otro lado, Majumdar (2014) examina las practicas de financiacion de las
empresas manufactureras no cotizadas en la India, cdbmo estas financian su crecimiento y
hasta qué punto dependen de una fuente externa de financiacién. A pesar de las limitaciones
por la disponibilidad de informacién financiera y el reducido nimero de periodos de tiempo,
el estudio concluye que estas empresas dependen en gran medida de los préstamos bancarios
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para su crecimiento, y el acceso a la financiacion depende de la capacidad de garantia. Asi
también, sefiala que los factores determinantes de la empresa que afectan al endeudamiento
de estas empresas son la tangibilidad de los activos, el crecimiento de la empresa, el tamario,
la rentabilidad y la edad de la empresa. En este estudio los factores institucionales y

macroecondmicos influyen significativamente en el endeudamiento.

Finalmente, cabe mencionar el estudio del endeudamiento como variable explicativa
realizado por Flores y Carriel (2020), en el cual se encuentra una relacion directa del
endeudamiento como factor determinante de la rentabilidad empresarial (ROE), al contrario
de los resultados encontrados en la mayor parte de literatura revisada, en donde se ha

encontrado una relacion negativa de la rentabilidad sobre el endeudamiento.

1.2 Marco teorico

Los analisis econdmicos y financieros que se realizan en las empresas se sustentan en
técnicas usadas para diagnosticar la situacion de la organizacion, al realizar este tipo de
evaluaciones podemos tener una vision integral y desde una perspectiva interna, de coémo se
manejan las empresas (Arguelles et al., 2018); aunque para tener pleno conocimiento de la
situacion financiera, se debe realizar un estudio a la par tanto de las cuentas contables de las

empresas como de un analisis multivariante de datos (Amat, 2000).

En las organizaciones, dos indicadores basicos de desempefio financiero que se deben
estudiar en un andlisis son, la rentabilidad y el endeudamiento, pues estos van de la mano al
momento de identificar las condiciones en las que se encuentra una empresa, dado que la
rentabilidad que registra una empresa permite analizar la situacion financiera y la capacidad
que tienen estos entes para generar beneficios y financiar las operaciones, permitiendo tanto
a propietarios como accionistas tomar decisiones acertadas (De La Hoz et al., 2008), en vista
de que este indicador permite tener una referencia del rendimiento de la compafiia (Grimaldi
y Sanchez, 2017).
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Tanto la rentabilidad como el endeudamiento estan estrechamente relacionados, es
por este motivo que se los estudia en conjunto y se espera encontrar el grado de relacion entre
los mismos, asi como, los posibles efectos que tengan el resto de variables econémico
financieras. Aunque aun no se ha encontrado una teoria que aborde todas las dimensiones del
endeudamiento debido a su naturaleza compleja, se la analiza desde perspectivas de caracter

parcial y sistémico (Muscettola, 2016).

En este contexto, coexisten dos teorias clasicas que explican el endeudamiento; por
un lado la teoria del Equilibrio Estatico o Trade-off que busca definir su estructura de capital
por un periodo de tiempo determinado, que trata de encontrar un balance entre los beneficios
fiscales que provee la deuda y los costes que supone el endeudamiento externo, sin embargo,
las empresas deben tener en cuenta que no se deben endeudar excesivamente con el Unico
objetivo de aprovechar los beneficios fiscales, considerando que se deben evaluar en primera
instancia los riesgos que puede provocar (Zambrano y Acufia, 2013); asi mismo, DeAngelo
y Masulis (1980) dan a conocer la existencia de beneficios fiscales alternativos al
endeudamiento, provenientes de la depreciacion contable de los bienes, las reservas por

agotamiento, los créditos tributarios a la inversion en investigacion y desarrollo, entre otros.

Por otro lado, la teoria del Orden Jerarquico o Pecking Order afirma que en las
empresas no existe una estructura dptima de capital, sino que de acuerdo a la jerarquia de las
preferencias se financian las nuevas inversiones, es decir, en primer lugar, se recurre al
financiamiento con fondos propios debido a que no existe asimetria de la informacién con
este tipo de financiamiento, luego se recurre al endeudamiento externo y como ultima
alternativa se emiten acciones o bonos (Zambrano y Acufia, 2013). En la actualidad, este tipo
de teoria se prefiere a otras, pues las empresas tratan de financiar sus actividades con fondos
internos que resulta mas beneficioso (Zambrano y Acufia, 2011). Myers (1984), uno de los
principales exponentes de la teoria del orden jerarquico de las preferencias, manifiesta que
las empresas prefieren financiarse con recursos internos a través de la reinversion de las
utilidades aprovechando las oportunidades de inversién en el mercado.
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A partir de uno de los primeros estudios realizados por Modigliani y Miller (1958) ,
donde se trata de la irrelevancia de las decisiones de la estructura de capital de las empresas
en un mercado de capitales perfecto, han aparecido investigaciones tanto empiricas como
tedricas acerca del endeudamiento. Los estudios pioneros fueron realizados para el mercado
norteamericano; sin embargo, en los Gltimos afios se han realizado extensiones para los casos
europeos, asi como para las economias Latinoamericanas (Toshiro et al., 2007). En su primer
estudio Modigliani y Miller (1958) , establecieron una relacion lineal y positiva entre el grado
de endeudamiento y la tasa de rentabilidad esperada por los accionistas; sin embargo,
contrario a este postulado, varios autores afirman que, si la rentabilidad de una empresa crece,
el endeudamiento financiero deberia reducirse (Amat, 2000; Palacin y Ramirez, 2011;
Toshiro et al., 2007).

Por su lado Nava (2009), define a la rentabilidad como el resultado de tomar
decisiones y estrategias correctas, plasmadas en la utilidad de los activos luego de un periodo
de tiempo determinado, asi como, evaluar el rendimiento de movimientos, actividades e
inversiones efectuadas en las organizaciones. En cambio, el ratio de endeudamiento
determina la solvencia de la empresa. Es cierto que, todavia no se ha desarrollado un modelo
que defina el nivel optimo de endeudamiento de una empresa para poder mejorar los
indicadores financieros como la rentabilidad, no obstante, es necesario que se reconozca la
importancia que tiene la rentabilidad en el nivel de deuda para en un futuro no generar

insolvencia en las empresas (Arguelles et al., 2018).

Se puede trabajar con algunas medidas de rentabilidad como es el caso de la
rentabilidad sobre el patrimonio ROE (Return On Equity), que muestra la rentabilidad que
se obtiene a partir de la inversion realizada con recursos propios y se calcula como el ratio
de utilidad del ejercicio dividido para el patrimonio (M. Garcia et al., 2018). Por otro lado,
otro concepto de rentabilidad que mide bastante bien los recursos es la rentabilidad medida
sobre los activos ROA (Return On Assets), que indica la capacidad de los activos disponibles

de las instituciones para generar ganancias y se calcula como el resultado de utilidad del

18| Pagina
Cinthya Carolina Contreras Zhingri
Cintya Elizabeth Fajardo Ochoa



UCUENCA

ejercicio para el total de activos (Brigham y Ehrhardt, 2011). Existen adicionalmente varios

ratios adicionales que pueden medir la rentabilidad a partir de varios aspectos de la empresa.

El tamafio de las empresas resulta una variable relevante, las empresas mas grandes
usualmente tienen un mayor nivel de endeudamiento dado que, pueden resolver problemas
de asimetria de informacion entre acreedores y deudores a costos mas bajos, pagan menos en
la recaudacion de fondos externos y suelen estar mas diversificadas, por lo que tienen menos
riesgo comercial (Myers y Majluf, 1984). De la misma forma Camisén (2001) estudia la
influencia del tamafio en la rentabilidad, en donde encuentra que el efecto, aunque pequefio,
resulta significativo, y ante la falta de resultados concluyentes propone buscar factores como

el sector o el ciclo econdmico que limiten la relacion entre estas dos variables.

2. Metodologia

2.1 Datos y variables

Para la investigacion se emplea el conjunto de datos obtenido de los estados
financieros por rama de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
(SUPERCIAS, 2021) que recoge informacién de las cuentas y conceptos de las declaraciones
anuales del formulario 101 del Impuesto a la Renta — Sociedades, proporcionado por el SRI.
Mediante la informacién recopilada por esta institucién, se puede conocer a fondo la
situacién econdmico-financiera de las sociedades y compafiias ecuatorianas y de esta forma
construir y analizar a detalle indicadores, ratios, cuentas contables, entre otros valores,
logrando tener una vision integral acerca de la influencia de la rentabilidad en el

endeudamiento de las empresas.

! Servicio de Rentas Internas (SRI, 2021).
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Se utiliza 6 periodos de tiempo comprendidos entre 2014 y 2019, dado que en
periodos anteriores la informacion reportada en la Superintendencia de Compafiias esta sujeta
a una normativa distinta?. Las variables incluidas en el estudio estan calculadas a través de
ratios de las cuentas reportadas en los estados financieros detallados en la tabla 1, mientras

que otras variables Unicamente fueron reescaladas.

La informacion que proporciona la Superintendencia de Compafiias reporta variacion
en el nimero de empresas para los 6 afios de estudio. En el 2014 se registraron 70 982 firmas,
para el afio 2015 incrementd este nimero a 73 475, para los siguientes afios las sociedades
ascienden a 73 798 en el 2016 y a 80 012 para el afio 2017, conservando un numero similar
de empresas para el 2018 se report6 informacién de 80 823 sociedades, mientras que para el
afio 2019 varias empresas dejaron de operar registrando informacion Gnicamente para 71 709
organizaciones. Se debe resaltar que, al momento de analizar la data, se encontraron valores
atipicos con inconsistencias en las observaciones, por tal motivo, siguiendo una distribucion
normal en donde el 95% de los datos se ubican en mas menos dos desviaciones estandar, se
eliminaron las observaciones correspondientes a este criterio aplicandolo para las variables

de interés de endeudamiento y rentabilidad.

Las variables incluidas en esta investigacion corresponden a la literatura revisada en
el apartado anterior, en consecuencia, se define como variable dependiente al nivel de
endeudamiento de las empresas y como variable de independiente a la rentabilidad medida a
través del ROE, ROA vy Utilidad Neta, asi también, se usard un conjunto de variables
complementarias relacionadas con la variable dependiente. A continuacién, en la tabla 1 se

2 En 2013 se emite una resolucion que norma la preparacién y presentacion de Estados Financieros
consolidados, en donde las empresas para el afio 2014 adoptan dichos cambios que incluyen modificaciones en
procedimientos, aspectos normativos y definiciones técnicas (SUPERCIAS, 2013). Asi mismo, por
requerimiento legal, en el pais se establecid la transicion obligatoria de las Normas Ecuatorianas de
Contabilidad (NEC) a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) que tienen efecto a partir
del 2012 para el mercado societario (SUPERCIAS, 2008).
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detalla la lista de variables empeladas, junto con su nomenclatura, descripcion y forma de

calculo.

Tabla 1. Informacidn de las variables utilizadas en la investigacion

Nomenclatura Variable

Descripcion

Forma de calculo

El nivel de endeudamiento se mide como
el cociente entre la deuda y los recursos
propios. Se trata de controlar por el

Deuda Nivel de endeudamiento  posible sesgo en el que se puede incurrir Pasivo
(Ratio endeudamiento)  al considerar como independientes las Patrimonio Neto
decisiones de endeudamiento y plazo de
endeudamiento (Cufiat, 1999).
Proporcion de la deuda a corto plazo con
Nivel de endeudamiento relacién a la deuda total. Se define como . .
. . L Pasivo Corriente o Corto Plazo
Deuda CP (Ratio endeudamiento  deuda con un plazo de vencimiento de un - .
en el corto plazo) afio 0 menos. Patrimonio Neto
Proporcion de la deuda a largo plazo con
Nivel de endeudamiento relacién a la deuda total. Se define como Pasivo de Largo Plazo
Deuda LP (Ratio endeudamiento  deuda con un plazo de vencimiento . -
en el largo plazo) superior a un afio. Patrimonio Neto
Nivel de autonomia financiera. Indica el
Nivel de endeudamiento nivel de dependencia de Ia_ empresa de sus Pasivo
Deuda2 (Ratio endeudamiento) acreedores y cuan arriesgada es su -
estructura financiera (SuperCias, 2011). Total Activo
Proxy de nivel de endeudamiento que se
define como una obligacion presente de la
Proxy del nivel de entidad de transferir un recurso Pasivo
Pasivo endeudamiento (Ratio  econdmico como resultado de sucesos 1000.000
endeudamiento) pasados (Consejo  de  Normas ’
Internacionales de Contabilidad, 2018).
EIROE, por otro lado, es un indicador que
ROE se centra en medir el rendimiento que se o L
- A Utilidad del
(Return On Rentabilidad — ROE genera sobre el patrimonio s a, ¢ _e]ercww
Equity) (ASOBANCA, 2017). Patrimonio Neto
ElI ROA es un indicador que cuantifica el
nivel de productividad de los activos al
ROA momento de generar beneficios para la o L
(Return On Rentabilidad — ROA entidad financiera. Es decir, nos indica Utilidad del e].ercww
Assets) cual es el beneficio obtenido por cada Total Activo
dolar que se mantiene en el activo
(ASOBANCA, 2017).
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Utilidad Neta Utilidad Neta

Variable utilizada como proxy de la
rentabilidad descontada participacién a
trabajadores e impuesto a la renta.

Utilidad o Pérdida bruta
— Participacion a trabajadores
—Imp.a larenta
1'000,000

Estruct. Act Estructura de los activos

La estructura del activo indica el grado de
inmovilizacion material (activos fijos) de
los recursos que posee la empresa.

Activo Fijo
Total Activo

Liquidez

Mide la capacidad que tiene una firma de
convertir sus activos en efectivo y hacer

Activo Corriente

Liquidez S
frente a sus obligaciones en el corto plazo. Pasicvo Corriente
_ o _ Mide la varlabllldad del _nlvel de activos (Activos Totales, — Activos Totales,_.)
Crec. firma  Crecimiento de la Firma  con respecto a afios anteriores

Total Activo,_,

Mide la variabilidad de los Ingresos

(Ing.0Op.Netosgs, 1 — Ing. Op. Netosgso o,

Crecimiento de las operativos netos para definir su
Crec. ventas _ . . -
Ventas crecimiento (Palacin y Ramirez, 2011). Ingresos Operativos Netosg, o
Variable utilizada para medir el efecto del
riesgo, que esta relacionada con la Desviacién estandar del
Volatilidad Volatilidad insolvencia financiera y las asimetrias de resultad racional en %
informacién (Maquieira et al., 2007). esuttado operactonat en 7o
Autofinanciacion por medio de la
Cap.aen. rec Capacidad de la Cia. actividad principal de la empresa (Palacin ~ Reservas + Amortizaciones activos
b-gen. rec. para generar recursos y Ramirez, 2011). Total Activo
Intangibilidad Intangibilidad de los quporC|on de activos que no tienen forma Activos Intangibles
- fisica con respecto a los activos totales. -
Activos Total Activo
Miden la depreciacién y la amortizacidn,
respecto al valor de los activos. En Gasto depreciacion
Escudo tributario no general, éstos se consideran sustitutos del P -
Escudo Total Activo

proveniente de la deuda

ahorro tributario debido a los gastos
financieros.

Reinversion de

Reinversién -
utilidades

Cantidad de utilidades a reinvertir y
capitalizar, es decir, que no se reparten
sino se destinan a la adquisicién de
activos fijos.

Utilidad a reinvertir y capitalizar (sujeta
legalmente a reduccion de la tarifa)
Aplicable a territorio ZEDE

+
Utilidad a reinvertir y capitalizar (sujeta
legalmente a reduccion de la tarifa)
Aplicable a territorio fuera de ZEDE

Cinthya Carolina Contreras Zhingri

Cintya Elizabeth Fajardo Ochoa
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Clasificacion de las firmas en micro,

Micro empresa: Hasta $100.000
Pequefia empresa: De $100.001 hasta
$750.000

Tamafio Tamafio de laempresa  pequefia, mediana y grande empresa de Mediana empresa: De $750.001 hasta
acuerdo al monto de activos (CCQ, 2017). $3.999.999
Grande empresa: Mas de $4.000.000
Enlistada por tamafio de provincia,
agrupando las mas pequefias (Bolivar
Cariar, Carchi, Chimborazo, Cotopaxi
Provincia Provincia Provincia en la que se encuentra Esmeraldas, Galdpagos, Imbabura
legalmente establecida la empresa. Loja, Los Rios, Morona-Santiago, Napo
Orellana, Pastaza, Santa Elena Santo
Domingo de los Tsachilas, Sucumbios,
Zamora-Chinchipe)
. Enlistado en orden de acuerdo a las ramas
Rama de actividad a la Rama de act|\{|Qad ala que pertenece la de actividad que registren la mayor cantidad
Actividad principal actividad realizada por la
que pertenece empresa. de empresas agrupando a las ramas con

menor frecuencia.

Elaboracion: Propia

Fuente: Superintendencia de Compafiias

2.2 Especificacion econométrica

Dada naturaleza de los datos se maneja un Panel no Balanceado utilizando todas las
empresas que registran informacion para al menos cuatro afios. Un aspecto fundamental a
tomar en cuenta es la existencia de endogeneidad por inclusion del rezago de la dependiente
y en particular, la endogeneidad a causa de la relacién bidireccional entre el fendmeno que
queremos explicar y sus variables regresoras, en este caso, el nivel de deuda y la rentabilidad

de la empresa.

Al ser el nivel de deuda el fenémeno que se busca explicar y la rentabilidad la
principal variable de interés a mas de un conjunto de variables explicativas, en primera

instancia el modelo vendria dado por®:

Deuda;; = p + 9Rentabilidad; s + 6X;; + &

3 Se Trabaja con tres especificaciones con la finalidad de testear la robustes del modelo ante el cambio en la
definicion de rentabilidad medida por el ROE, ROA y Utilidad Neta.
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Es necesario también, identificar la existencia de variables enddgenas, como en el
caso de la rentabilidad. Para lo cual, de primera mano Cameron y Trivedi (2009) sugieren un
estimador de variables instrumentales (IV) que utiliza proxys como instrumento de la
variable enddgena. Sin embargo, dada la complejidad para la obtencidn de estas variables
(proxy) se usa retardos de las variables endégenas como instrumentos. En este caso el
regresor correspondera al valor en t — n (Niveles) de la variable enddgena y la diferencia de
estos valores X(;_n) — X¢_n—1) (Diferencias). Para realizar una correcta estimacion del

modelo se emplea el Método Generalizado de Momentos.

Al usar el rezago de la variable dependiente, se genera endogeneidad y para dar
solucion a este problema se opta también por incluir su rezago como instrumento. Sin
embargo, debido a que no es posible incorporarla directamente por problemas de correlacion,
los autores clasicos de paneles dindmicos, como Arellano y Bond (1991), sugieren incluir
instrumentos adecuados para este tipo de analisis, usando la diferencia de los retardos de la

variable dependiente (Y) como regresor(es) (Yt—n) — Yi—n-1))-

De esta forma, se expresa como variable explicativa a las diferencias de la variable
dependiente retardada y se incluyen como instrumentos de las variables independientes

endogenas a las diferencias de sus retardos (X(¢—n) — X¢—n-1))-

Asi, en la estimacion se incluye al ratio de endeudamiento como variable dependiente
y la diferencia de sus retardos como explicativa. Adicionando también un conjunto de
variables independientes determinantes del nivel de deuda expresado de la siguiente forma®.

ADeuda;, = fADeuda;;_, + p + YARentabilidad;, + 6AX;; + &;¢

Se aplica entonces la metodologia GMM para la cual Arellano y Bond (1991)
proponen una estimacion conocida como Difference GMM, que utiliza como instrumentos

las diferencias de los retardos, y, con el objetivo de hacer frente a un periodo de tiempo

4 Donde en simbolo A es igual a la diferencia entre la variable en el periodo t y la misma variable en el periodo
t-1.
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relativamente pequefio y lo por tanto, con un reducido nimero de instrumentos, se aplica la
metodologia propuesta por Arellano y Bover (1995) y Blundell y Bond (1998) conformando
un sistema de ecuaciones “System GMM” que incluye instrumentos para las variables
enddgenas tanto en niveles como en diferencias, estimando como un sistema GMM la

siguiente ecuacion:

Deuda;; = §Deuda;—, + p + IRentabilidad;; + 6X;¢ + &;¢

Donde,

Deuda;; representa ladeuda de laempresaien el afio t; aqui se incluyen todos los tipos

de deuda a explicar (deuda, deuda CP, deuda LP, deuda2, Pasivo)

Rentabilidad;; representa la rentabilidad de la empresa i en el afio t; aqui se incluyen
todos los tipos de rentabilidad como principal variable explicativa (ROE, ROA vy
Utilidad Neta)

X, representa un vector de variables explicativas complementarias (estructura de los
activos, liquidez, crecimiento de la firma, crecimiento de las ventas, volatilidad de las
ventas, capacidad de la empresa para generar recursos, intangibilidad, escudo tributario
y reinversion de las utilidades) para modelar la deuda, incluidas las variables dicotomicas

tamafio®, provincia® y rama de actividad’.

Adicionalmente, se incluyen un conjunto de test que permiten definir caracteristicas
de los modelos con la finalidad de validar la consistencia de las estimaciones con GMM. En
primer lugar, los test de primeras y segundas diferencia AR(1) y AR(2) de Arellano y Bond

se calculan para determinar si los errores del modelo se encuentran correlacionados, en donde

® La categoria omitida es microempresas.
6 La categoria omitida es Guayas Y las otras categorias se distribuyen segtin orden alfabético como se muestra
en el anexo 6.
" La categorfa omitida es “Comercio al por mayor y al por menor” Yy las demas categorias se distribuyen segin
el anexo 5.

25| Pagina
Cinthya Carolina Contreras Zhingri
Cintya Elizabeth Fajardo Ochoa



UCUENCA

se busca una correlacion de primer orden que corrobora la utilizacién de modelos dinamicos

y ademas, se espera una no correlacion de los errores en segundo orden.

Se incluyen también los test de proliferacion de instrumentos o sobreidentificacion
propuestos por Roodman (2009), ya que, producto de la inclusién de instrumentos en
diferencias y niveles es posible que se generen un exceso de instrumentos, por lo cual el autor
propone dos mecanismos para verificar adecuadamente la existencia de estos. El test de
Sargan (No robusto) que es adecuada cuando la estimacion se realiza considerando una
matriz de pesos homocedastica. Por otro lado, el test de Hansen (Robusto) que detecta la
sobreidentificacion en presencia de una matriz de pesos heterocedastica. Al igual que el de
test de Sargan, la hip6tesis nula nos expresa que las restricciones de sobreidentificacion son
validas, por lo cual, seria ideal no rechazarla. Para evitar una sobreidentificacion del modelo,

el nimero de individuos o grupos debe ser mayor que el nimero de instrumentos utilizados.

Finalmente se incluye el test de exogeneidad de los instrumentos de Hansen en donde
se busca no rechazar la hipotesis nula, la cual expresa que los instrumentos utilizados en la
estimacion son exogenos, por lo tanto, es correcto su utilizacion dentro del modelo. Las

hipotesis tanto nulas como alternativas se pueden revisar en el anexo 2.

3. Resultados

En este apartado se presentan los principales resultados obtenidos en esta
investigacion a partir de las estimaciones realizadas con base a la informacion obtenida de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, que anualmente recoge informacion a
través del formulario 101 del Impuesto a la Renta de las sociedades del Ecuador tomando en

cuenta los periodos entre 2014 y 2019.

3.1 Estadisticos descriptivos
Para caracterizar a las empresas de la muestra se obtuvieron estadisticos descriptivos

por tamafio de empresa. De acuerdo a la tabla 3, el 65.75% de las firmas analizadas en esta
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investigacién corresponden a la gran empresa, considerando que Unicamente se trabajé con
sociedades, mientras que el 34.25% restante corresponden a la micro, pequefia y mediana
empresa, por tal motivo, dado que la mayoria de empresas son grandes, los resultados

obtenidos tendran mayor capacidad de inferencia para este grupo de sociedades.

Tabla 2. Porcentaje del nimero de empresas, ingresos por ventas y total de activos por tamafio (Periodo
2014-2019)

Ingresos por

Tamafio Porcentaje Total Activos

ventas
Micro empresa 7.31% 149,550 53,251
Pequeia empresa 10.40% 1,194,873 364,651
Mediana empresa 16.54% 5,189,460 2,120,084

Grande empresa 65.75% 230,126,700 231,800,401

Elaboracién: Propia
Fuente: Superintendencia de Compafiias

Asi mismo, como se describe en la tabla 3, los activos de las grandes empresas son
aquellos que representan sumas mayores acorde a su tamafio, de igual forma, se observa el
mismo comportamiento en la micro, pequefia y mediana empresa, donde las micro empresas
son las que poseen la menor cantidad de activos, en congruencia a la clasificacion de tamafio
que se realiz6 acorde al importe de los activos. En cuanto a los ingresos por ventas las grandes
sociedades de igual forma registran mayores ingresos por este rubro con alrededor de $230

millones, mientras que los ingresos de las micro empresas bordean los $150 mil.

Conocer las diferencias del promedio de los ingresos por ventas y el total de los
activos por tamafio de empresa nos ayuda a entender en parte, como estan estructuradas las
empresas. Es asi, que la tabla previamente presentada expone que, tanto los ingresos por
ventas como los activos de estas variables son superiores en las empresas grandes en
comparacion con el resto de organizaciones, mientras que las micro empresas y de acuerdo a

lo esperado, poseen rubros inferiores en estas cuentas.

Las empresas con las cuales se esta trabajando se han clasificado a mas de su tamafio,

por su rama de actividad y provincia de ubicacion legalmente registrada, como muestra el
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anexo 5y 6, en donde podemos observar que la mayoria de las empresas (82.40%) pertenecen
a las tres provincias méas grandes del pais (Pichincha, Guayas y Azuay). Por otra parte, la
principal rama de actividad de las sociedades es el comercio al por mayor y menor (24.30%),
seguido del transporte y almacenamiento (13.91%). Otra rama importante para estas
empresas son las actividades profesionales, cientificas y técnicas (11.19%), asi como las

inmobiliarias (10.29%) y las actividades manufactureras (7.71%).

Es necesario conocer los descriptivos de la principal variable estudiada, el
endeudamiento, presentados en el anexo 4, en donde podemos observar que las empresas mas
grandes registran mayores niveles de endeudamiento, mientras que las micro empresas tienen
montos de deuda a simple vista significativamente menores, estos datos se corroboraran, en
las estimaciones presentadas en el siguiente apartado. Se puede observar también, que a lo
largo de los afos en las empresas grandes se han reducido los ratios de endeudamiento,
pasando de 15.08 en el 2014 a 10.95 en el 2019; mientras que en la micro y pequefia empresa
se ha incrementado el endeudamiento, aunque en pequefia proporcion comparando los

periodos de estudio.

3.2 Resultados de la estimacion

Dada la naturaleza de los datos, se presenta la estimacion realizada con un panel
dinamico a través del Método Generalizado de Momentos en diferencias. Asi mismo, la
estimacion se realiza con tres conceptos de rentabilidad, ROE (especificacion 1, 2y 3, Tabla
4) y ROA (especificacion 4, Tabla 4) y Utilidad Neta (especificacion 5, Tabla 4) como una
proxy de la rentabilidad. Con el concepto de rentabilidad ROE se realizan tres estimaciones,
cada una con diferentes conceptos de endeudamiento con el objetivo de determinar si las
estimaciones realizadas arrojan resultados consistentes ante el cambio de definicion de la
dependiente; el modelo 1 usa como dependiente el ratio Pasivo/Patrimonio, el modelo 2 usa
en cambio, el Pasivo a corto plazo/Patrimonio, mientras que el modelo 3 utiliza el Pasivo a
largo plazo/ Patrimonio. Para los modelos 4 y 5 se usa el mismo ratio de endeudamiento
(Pasivo/Patrimonio).
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Dada esta premisa, en la tabla 4 se presentan las estimaciones de los cinco modelos
mencionados, sin embargo, en términos de significatividad, el grupo de modelos que utilizan
el ROE como medida de rentabilidad son aquellos que presentan las estimaciones con

resultados més sélidos en comparacion con los modelos que usan ROA y Utilidad Neta.

En la tabla 4 refleja las estimaciones realizadas a través de GMM e instrumentadas
con las variables que causan endogeneidad en los modelos (I.deuda y ROE); se observa el
modelo 1, donde podemos ver que el ROE medido por la ganancia que reciben los accionistas
a causa del capital que invirtieron en la empresa, tiene una relacion directa y significativa
con el nivel de deuda, ya que, la firma tiene mayor capacidad de atender los pagos
provenientes del financiamiento externo y en consecuencia, se espera que las empresas con
mayor nivel de rentabilidad tengan, asi mismo, un nivel de deuda mayor, en congruencia con
la teoria del balance estéatico, en esta linea se espera que un aumento de la rentabilidad de la
empresa disminuya el riesgo de quiebra y presente una mejor situacion para beneficiarse de
la reduccion de los intereses de la deuda, incrementando el importe a deducir por intereses
por concepto de la financiacion de la deuda (Vendrell, 2007).

Por el contrario, la teoria del orden jerarquico indica que las empresas basan sus
decisiones de endeudamiento en el orden de la financiacion, donde las empresas prefieren los
fondos internos a los externos (Frank y Goyal, 2007), y para financiar nuevas inversiones
recurren a la deuda unicamente en el caso de que los recursos internos no cubran sus
necesidades, en donde, las empresas que posean mayor cantidad de recursos propios registren
menor nivel de endeudamiento, mientras que las firmas menos rentables seran aquellas que

contraigan deuda en mayor proporcién (Myers, 1984; Myers y Majluf, 1984).

De igual forma, los ratios de liquidez, crecimiento de la firma y ventas, se relacionan
positivamente con el endeudamiento de la empresa, en otras palabras, si estas variables
aumentan, el endeudamiento se incrementara. Por el contrario, los ratios de volatilidad de las
ventas, capacidad para generar recursos, intangibilidad de los activos, escudo tributario, y

reinversion de las utilidades de la empresa, se relacionan inversamente con el nivel de deuda,
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es decir, ante un aumento en estas variables los montos de endeudamiento en las empresas

se veran reducidos.

En el modelo 2 los signos y coeficientes corresponden en su mayoria a los resultados
del modelo 1, sin embargo, cabe destacar que la liquidez se diferencia de los resultados
anteriores dado que en el segundo modelo se utiliza como variable dependiente a la deuda a
corto plazo (deuda CP/patrimonio), es asi, que la liquidez registra un coeficiente negativo en
el corto plazo y el aumento de esta variable disminuira en consecuencia, la deuda, debido a
que la empresa posee mayor capacidad de convertir en efectivo sus activos y de esta forma
solventar las deudas corrientes evitando incurrir en deuda, aunque segun Ozkan (2002),
puede existir también una relacion positiva entre el endeudamiento y la liquidez, ya que, una
vez que se dispone de mayor liquidez aumenta la garantia para el pago de los pasivos a corto

plazo, esto de acuerdo a la teoria del Pecking Order.

En el modelo 3, donde se toma en cuenta los pasivos a largo plazo, el ROE no resulta
significativo estadisticamente para medir el endeudamiento, de la misma forma, variables
como la estructura de los activos, la liquidez, el crecimiento de la firma y de las ventas, la
intangibilidad y el escudo tributario alternativo no explican en gran medida el
comportamiento de la deuda no corriente, sin embargo, en este modelo a diferencia del resto,
el coeficiente de la volatilidad del crecimiento de las ventas es significativo aunque su efecto

sobre la deuda sea minimo.

Por otro lado, el modelo 4, utiliza como medida de rentabilidad el ROA, que mide la
capacidad que tienen los activos para generar ganancias, pese a ser esta una buena medida
para determinar el correcto funcionamiento de la empresa no explica la deuda, asi mismo, es
necesario mencionar que el resto de coeficientes corresponden en signos y significatividad

para el resto de variables.

Por ultimo, en el modelo 5, se utiliz6 también una medida alternativa para evaluar la
rentabilidad de las empresas, definida como la Utilidad Neta, donde el coeficiente
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correspondiente a esta variable no es significativo, en otras palabras, esta medida no explica

adecuadamente el nivel de endeudamiento de las empresas.

El rezago de la variable dependiente (L.deuda*) como instrumento, resulta importante
en la explicacion de los modelos presentados y nos ratifica el uso de paneles dindmicos en la
estimacion, del mismo modo se observa una relacion directa entre el instrumento y la deuda

de cada uno de los modelos.

La reinversién de las utilidades es una forma de autofinanciacion de las empresas,
dada la evidencia en todos los modelos este ratio se relaciona inversa y significativamente
con la deuda, pues si las utilidades son reinvertidas el capital de la firma incrementa y se
evita recurrir al financiamiento por deuda o con creditos externos siguiendo la teoria del
orden de las preferencias propuesta por Myers (1984) que afirma que las empresas prefieren
financiar sus nuevas inversiones con fondos propios aprovechando las oportunidades de

inversion y evitar los costos que se generan por la informacidn asimétrica del mercado.

Tabla 3. Estimaciones mediante GMM para la deuda con ROE, ROA y Utilidad Neta (Periodo 2014-2019)

ROE ROA Utilidad Neta
VARIABLES
1) 3) Q) (4) (©)
L.deuda 0.113*** 0.113*** 0.113***
(0.0231) (0.0231) (0.0231)
L.deuda CP 0.0843***
(0.0238)
L.deuda LP 0.0470*
(0.0277)
ROE 0.0690*** 0.0569** 0.0109
(0.0259) (0.0230) (0.00720)
ROA 0.00248
(0.00216)
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Utilidad Neta -0.000104
(0.000742)
Estruct. Act. -0.151*** -0.0488** 0.00410 -0.162*** -0.162***
(0.0252) (0.0202) (0.0251) (0.0241) (0.0241)
Liquidez 6.30e-05 -6.07e-05** 0.000119 6.16e-05 6.15e-05
(7.38e-05) (2.81e-05) (7.57e-05) (7.38e-05) (7.38e-05)
Crec. firma 0.000173 0.000185 2.83e-06 0.000169 0.000170
(0.000165) (0.000169) (1.12e-05) (0.000162) (0.000163)
Crec. ventas 8.94e-06 3.18e-05 -7.86e-06 5.77e-06 5.72e-06
(4.85e-05) (5.16e-05) (1.57e-05) (4.82e-05) (4.82e-05)
Volatilidad -1.52e-05 3.89e-06 -2.71e-05*** -1.80e-05 -1.81e-05
(2.91e-05) (2.90e-05) (7.78e-06) (2.89e-05) (2.90e-05)
Cap.gen. rec. -0.0340*** -0.0255*** -0.0120* -0.0418*** -0.0383***
(0.0119) (0.00849) (0.00620) (0.0137) (0.0125)
Intangibilidad -0.00530 -0.00129 -0.00416 -0.00589 -0.00499
(0.0106) (0.00602) (0.00458) (0.0106) (0.0106)
Escudo -1.616*** -0.724*** -0.729 -1.608*** -1.609***
(0.524) (0.166) (0.501) (0.523) (0.523)
Reinversion -0.02838* -0.020954* -0.006942* -0.0093806**  -0.0082618*
(0.01487) (0.011816) (0.004115) (0.004292) (0.004321)
Pichincha -1.260*** -0.716** -0.663*** -1.190*** -1.186***
(0.386) (0.292) (0.249) (0.387) (0.387)
Azuay -1.285* -0.979** -0.614* -1.278* -1.279*
(0.675) (0.453) (0.354) (0.678) (0.678)
Manabi -1.370 -1.636* 0.440 -1.346 -1.344
(1.025) (0.872) (0.536) (1.035) (1.035)
El Oro 0.758 1.675* -0.577 0.766 0.771
(0.928) (0.855) (0.407) (0.929) (0.929)
Tungurahua -1.895** -0.328 -1.705*** -1.779* -1.778*
(0.954) (0.760) (0.644) (0.953) (0.953)
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Resto provincias -1.362** -0.631 -1.011*** -1.331** -1.328**
(0.558) (0.469) (0.247) (0.558) (0.557)
Transporte 0.664 0.466 0.571* 0.681 0.678
(0.679) (0.607) (0.311) (0.679) (0.679)
Profesionales -1.052** -0.937** 0.288 -1.100** -1.101**
(0.528) (0.421) (0.431) (0.529) (0.529)
Inmobiliario 2.492%** 0.313 2.327%** 2.488*** 2.487***
(0.856) (0.578) (0.587) (0.858) (0.858)
Manufactura -1.902*** -1.453*** -0.415 -1.899*** -1.900***
(0.519) (0.396) (0.291) (0.520) (0.520)
Construccion 0.838 0.0983 0.580 0.728 0.725
(0.798) (0.585) (0.437) (0.797) (0.797)
Agricultura 0.0909 -0.780 1.011** 0.0931 0.0911
(0.692) (0.510) (0.433) (0.694) (0.694)
Serv. Adminst. -0.938 -1.173*** 0.244 -0.943 -0.942
(0.575) (0.415) (0.342) (0.577) (0.577)
Resto de ramas -0.0967 -0.842** 0.780** -0.159 -0.160
(0.593) (0.407) (0.376) (0.594) (0.594)
Pequefia 1.030** 0.807** 0.230* 0.868*** 0.767***
(0.473) (0.405) (0.127) (0.310) (0.295)
Mediana 2.625%** 2.362%** 0.321 2.180*** 2.065***
(0.540) (0.446) (0.205) (0.359) (0.340)
Grande 7.119%** 5.002*** 2.554%** 6.475%** 6.354***
(0.596) (0.501) (0.194) (0.381) (0.368)
Constante 0.112 0.132 -0.105 0.802 0.922*
(0.682) (0.569) (0.282) (0.509) (0.498)
Observaciones 156,479 156,479 156,479 156,479 156,479
# de empresas 37,792 37,792 37,792 37,792 37,792
Errores estandar robustos en paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Elaboracion: Propia
Fuente: Superintendencia de Compafiias
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Se utilizaron también variables de control por provincia, rama de actividad y tamafio
de empresa. De acuerdo a la evidencia empirica, que una empresa esté ubicada en los centros
econdémicos del pais disminuye significativamente el endeudamiento, como es el caso de las
provincias de Pichincha, Guayas, Azuay, Manabi entre otras. De igual forma, si las empresas
corresponden a las actividades de servicios profesionales, cientificas o técnicas, disminuyen
su consumo de deuda, pues para el desarrollo de estas actividades, no es necesario adquirir
gran capacidad de maquinaria, materia prima o instalaciones que son las razones por las
cuales se contraen obligaciones de deuda. Por el contrario, las actividades manufactureras
registran una relacién inversa con el endeudamiento. En cambio, pertenecer a una empresa
inmobiliaria es sinbnimo de un incremento en el uso de la deuda, puesto que, las empresas
de estas ramas comercian con activos de grandes montos de dinero y para el desarrollo de

esta actividad es necesario contraer altos valores de deuda.

El tamafio por su parte, mostr6 una relacion positiva y significativa con el
endeudamiento, es decir, mientras mas grande sea una empresa esta sujeta a contraer mas
deuda (Eriotis et al., 2007), ya sea, por las necesidades propias de la empresa o por el mayor

acceso a crédito que les otorgan las instituciones financieras y otros proveedores de deuda.

En cuanto a los modelos GMM, en donde se utilizan instrumentos y existe la
posibilidad de autocorrelacion dada la naturaleza de un panel de datos, es necesario validar
el uso de los mismos a través de los test propios del modelo. Los test de primeras y segundas
diferencias de Arellano y Bond AR(1) y AR(2) nos indican que en primer orden si hay
autocorrelacion propio de trabajar con periodos de tiempo, mientras que en segundo orden
ya no existe el problema de autocorrelacion serial. Por su lado, el test de sobre identificacion
de las restricciones de Hansen (robusto) resulto significativo al 1%para todos los modelos,
es decir, las estimaciones no se ven afectadas por muchos instrumentos; mientras que el test
de Sargan (no robusto) resulto significativo unicamente para los modelos 1 y 5, en donde,
estos dos modelos no se verian afectados por muchos instrumentos. Mientras que, el test de
exogeneidad de Hansen en primeras diferencias tuvo resultados significativos al 1% para
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todos los modelos estimados, concluyendo asi, que los instrumentos utilizados son exdgenos

y el uso de los mismos es valido en las estimaciones.

Una vez realizados los test se puede afirmar que en conjunto las 5 estimaciones
realizadas son vélidas y pasan las pruebas propias del modelo GMM para determinar la

validez de las estimaciones. (Anexo 7)

Adicionalmente, se realizaron dos grupos de estimaciones adicionales utilizando otro
concepto de deuda, con el fin de tener alternativas sobre las estimaciones realizadas en primer
plano, el primer grupo utiliza la variable dependiente denominado deuda2® y el segundo
grupo de estimaciones emplea el total del pasivo como proxy de endeudamiento, sin
embargo, al analizar estas estimaciones se concluye que los resultados no fueron consistentes
en signos ni representatividad estadistica, dado que los efectos de la variables de interés ROE,
ROA y Utilidad Neta no son persistentes entre las estimaciones, de la misma forma, de
acuerdo a los test realizados, los modelos no son validos, por tal motivo, estas estimaciones
no se presentan como parte formal de la investigacion, mas bien, se los incluye en el trabajo
como parte de los anexos como una variacion en el calculo del efecto de la rentabilidad sobre
el endeudamiento, a pesar de esto, tanto las estimaciones como los test de validez realizados

se pueden revisar en anexos®.

Si bien los modelos adicionales evidenciaron resultados ambiguos, son necesarios
para demostrar que, en el Ecuador de acuerdo a nuestra investigacion y metodologia, la
influencia de la rentabilidad sobre el endeudamiento es incierta ante el cambio de variables,
por lo que se debe tener precaucién al momento de concluir resultados y relaciones entre

estos dos elementos.

8 La variable deuda? es el ratio entre el total pasivo y el total activo.
® Anexo 8,9,10y 11
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4. Discusiény Conclusiones

La presente investigacion tiene como objetivo definir la relacion entre la rentabilidad
medida en tres formas, ROE, ROA y Utilidad Neta, y el nivel de endeudamiento de las
sociedades ecuatorianas para un periodo de tiempo comprendido de 2014 a 2019, asi como,
de un conjunto de variables de control, como la estructura de los activos, la capacidad de
generar recursos y el tamafio que complementan el estudio del nivel de deuda de las firmas
en el pais. Autores como Jennifer Montalvan (2019) y Maquieira et al., (2007) sostienen la
importancia de la inclusion de estas variables como explicativas de la deuda, ya que las
empresas basan su estructura de capital en funcion de ciertas caracteristicas que influyen en
los costos y beneficios de contraer deuda. Asi también, Zambrano y Acufia (2013) afiaden
que de acuerdo al enfoque tedrico del Equilibrio Estéatico las variables que influyen sobre la
deuda son aquellas relacionadas con las imperfecciones de mercado y mientras que, la teoria
del Orden Jerarquico propone incluir variables como reinversion y crecimiento de activos.
La importancia de incluir estas variables radica también en las posibles consecuencias de la
omision de variables relevantes, ademas que la literatura sugiere en varias ocasiones que la

aplicacion de estas es determinante al momento de explicar el endeudamiento empresarial.

De igual forma, la incorporacion de caracteristicas propias de la empresa como
tamafio, provincia a la que pertenecen y rama de actividad, permiten un acercamiento mas
profundo de la situacion de cada organizacion, ya que, se pueden presentar diferencias
asociadas a dichos grupos, por ejemplo, las diferencias por ubicacién geogréafica orientan a
definir como se comporta la deuda en ciertos sectores Gonzéalez et al., (2021). Los resultados
muestran como principales hallazgos que, las sociedades en Ecuador estan compuestas en su
mayoria por empresas grandes, esto de debido a los requisitos que existen en el pais para su
conformacion, como, por ejemplo, el monto minimo de capital o de accionistas con el que

las empresas pueden convertirse o constituirse como sociedades.

Existen varias teorias financieras que se han desarrollado a lo largo de los afios sobre
la estructura de capital, aunque en esta investigacion se han destacado la teoria del equilibrio
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estatico y la teoria de la jerarquia de preferencias, las cuales identifican tanto efectos
beneficiosos como efectos perjudiciales en la utilizacion de la deuda. La teoria del equilibrio
estatico considera beneficios de la deduccién impositiva de contraer deuda y las desventajas
que trae consigo los costos asociados a las dificultades financieras y costos de agencia, en
cambio, la teoria del orden jerarquico considera las preferencias de las fuentes de
endeudamiento y los costes asociados a la asimetria informativa y los costos de transaccion
(Vendrell, 2007).

Por otra parte, de los conceptos de rentabilidad empleados en el analisis, solo el
indicador de rentabilidad financiera (ROE) resulta significativo para explicar la deuda total
y deuda a corto plazo, con signo positivo para ambos casos, es decir, que mientras la
rentabilidad obtenida con fondos propios de la empresa crece en un punto porcentual la deuda
total y la deuda a corto plazo crecen en 6.90% y 5.69% puntos respectivamente, lo que
evidencia que la deuda total es mas sensible a cambios en el ROE. Desde un enfoque fiscal,
el resultado esperado de una empresa con mayores beneficios esta sujeta a situaciones mas
favorables en cuanto a la deduccién de intereses y a una considerable disminucion de riesgo
de quiebra. Autores como Scott (1976), respaldan esta relacion directa bajo la hipotesis de
que las empresas con mayor rentabilidad tenderan a tener un nivel mas alto de endeudamiento

siguiendo la teoria del Equilibrio Estatico.

En cuanto a las variables complementarias o de control, la estructura de los activos
tiene una relacion inversa con la deuda y es significativa para todos los modelos con
excepcion del tercero, en donde la relacion con la deuda a largo plazo es positiva pero no
significativa. Esta relacion sigue el planteamiento propuesto por Vendrell (2007) quien
menciona que la estructura del activo utilizada para determinar la proporcion de activo fijo
suele ser utilizada como garantia de la deuda por lo que se espera que una mayor estructura
de activos refleje una mayor ratio de endeudamiento a largo plazo, pero una menor

proporcidn de deuda a corto plazo.
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La liquidez por su parte es negativa y significativa en relacion con la deuda a corto
plazo. De forma general, se espera que esta relacion sea positiva ya que a mayor liquidez la
empresa posee mayor capacidad de hacer frente a sus deudas a corto plazo. No obstante, la
relacion inversa entre estas variables se puede describir como una menor necesidad de

endeudarse a corto plazo con indices de liquidez més altos.

El riesgo es una variable que influye fuertemente en el nivel de endeudamiento; en el
caso de este estudio la volatilidad es significativa para explicar la deuda a largo plazo sobre
la cual su relacion inversa con la variable de interés, demuestra que las empresas prefieren
emitir capital en vez de deuda, siguiendo la teoria de Equilibrio Estatico como lo menciona
Cufat (1999) que también aborda la decisién de liquidacion, como consecuencia de una alta

volatilidad, lo que conlleva a preferir deuda a mas corto plazo.

Es importante resaltar que la capacidad de generar recursos es una de las variables
mas representativas para todos los modelos de regresién, y que cumple una relacién
inversamente proporcional con todos los tipos de deuda, lo que refleja que, mientras la
empresa tenga mayor capacidad de generar recursos se mostrara mas reacia a contraer deuda.
La cantidad de recursos que genere se puede traducir en la reinversion en que incurre la
empresa, dicha variable, también incluida en el andlisis, es significativa y negativa para todos
los casos, ya que las empresas deciden utilizar sus utilidades/recursos como fuente de
financiacion propia dejando de lado las posibilidades de incurrir en deuda, en este caso acorde

a la teoria del pecking order.

Por otra parte, el escudo tributario presenta una relacién inversa con el nivel de deuda,
este resultado esta respaldado en el trabajo de Fung y Theobald (1984) en donde plantean
que las empresas con elevadas posibilidades de deduccién impositiva diferente a la de los
intereses generados por deuda, es probable que tengan menos beneficios antes de intereses e
impuestos, 1o que genera una menor necesidad de obtener beneficios de la deducibilidad
fiscal, lo que se traduce en un menor nivel de deuda. De estos apartados nace el fundamento
de la relacion negativa entre la deuda y las posibilidades de deduccion impositiva. Ademas,
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siguiendo la misma teoria, las empresas con mayores escudos fiscales alternativos'® tienen
menores necesidades de recurrir a la deuda a largo plazo, que es aquella que proporciona

mayor deduccion impositiva por intereses.

Las variables dicotomicas incluidas en el analisis como el tamafio, la provincia y la
rama de actividad, permiten realizar un analisis mas amplio de la situacion en Ecuador. Se
incluye entonces el tamafio como factor diferenciador en la decision de deuda de las
empresas. Esta variable ha sido considerada desde estudios como los de Friend y Hasbrouck
(1988) como variable clave para distinguir diferencias estructurales en las firmas. Todas las
categorias reflejan importancia estadistica, ademas de un signo positivo y coeficientes
crecientes a medida que la empresa registra mayor tamafio, siguiendo la teoria del trade-off
que afirma que las empresas de menor tamafio poseen menores ventajas fiscales asociadas al
nivel de deuda, asi como, mayores dificultades financieras y mayores costos de agencia
(Vendrell, 2007). Es decir, que, en relacion con la micro empresa, la pequefia empresa incurre
en niveles de deuda mayores. Lo mismo ocurre para la mediana y gran empresa, siendo esta
altima la que posee una deuda muy por encima de las microempresas; esto debido a que las
grandes sociedades suelen tener mayor diversificacién y mejor reputacion, por lo que gozan

de mayor facilidad para recurrir al endeudamiento.

En cuanto a la provincia, se evidencia que la mayoria de empresas se sitian en
Guayas, una de las principales provincias de Ecuador por factores que favorecen al comercio,
como el alto potencial de mercado que le facilitan el acceso a canales de importacion y
exportacién al ser el principal puerto del pais; siendo considerada también el mayor centro
comercial, econémico e industrial del Ecuador y acoge a casi un medio de las sociedades.
Los modelos de regresion por su parte, muestran coeficientes negativos y significativos en la

variable dicotdmica asociada a la provincia, lo que demuestra que con respecto a Guayas el

10 El escudo fiscal alternativo o no proveniente de deuda incorpora las deducciones fiscales diferente a los
intereses de la deuda, tales como amortizaciones, depreciaciones, gastos en publicidad, pérdidas de ejercicios
anteriores o las deducciones fiscales de la inversion, etc.
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resto de provincias, a excepcién El Oro, incurren en niveles de deuda mas bajos. En el primer
modelo planteado se obtiene que las empresas de Pichincha a comparacion de las del Guayas

se endeudan 1.26 veces menos.

Finalmente, una variable relevante a considerar es la rama de actividad a la que esta
dedicada la empresa. En Ecuador, la principal actividad realizada es comercio al por mayor
y menor, que se encuentra dentro del sector terciario. La investigacion demuestra que sectores
como el trasporte, construccién, inmobiliario y agricultura tienen niveles de deuda mas altos
en comparacién con el comercio. Por otro lado, actividades profesionales, manufactura y
servicios administrativos muestran niveles de deuda mas bajos. En cuanto al primer grupo,
estos siguen la légica de una deuda mas alta para la adquisicion de insumos e infraestructura
propia de sus actividades y necesaria para su desarrollo, ademas de que sus activos sirven
como garantia del nivel de deuda; dentro de este grupo se esperaria se incluya el sector
manufacturero; sin embargo, los resultados demuestran que el endeudamiento en este sector
es bajo. No obstante, Maquieira et al. (2007) obtiene conclusiones similares respaldadas bajo
la teoria de que las empresas manufactureras escogen capital de trabajo a corto plazo o
pequerias inversiones recuperables en un futuro previsible, que estén dirigidas a reparaciones

0 mantenimiento.

Adicional al analisis realizado, se incorporan al estudio un conjunto de dos grupos de
modelos de regresion complementarios. El primero, anexo 8, con un concepto de deuda
diferente, construido como la razén entre total pasivo y total Activo denominado deuda2;
aqui se analizan 3 modelos que difieren entre si por el concepto de rentabilidad (ROE, ROA
y Utilidad Neta) cuyos resultados muestran una relacion negativa de la rentabilidad financiera
y de la rentabilidad econémica con la deuda y una relacion positiva de la Utilidad Neta con
la variable dependiente, no obstante, ninguna de estas relaciones es estadisticamente

significativa.

El segundo grupo, anexo 10, es un conjunto de 3 regresiones que utilizan el total de los

Pasivos como proxy de la deuda e incluye los 3 conceptos de rentabilidad, de igual forma
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(ROE, ROA y Utilidad Neta). En este apartado se observa una relacion inversa del ROE y la
Utilidad Neta con el total pasivo y una relacion directa del ROA con la variable regresora.
Los resultados son estadisticamente significativos para ROE y ROA, es decir, tenemos una
contradiccién de resultados en las estimaciones, concluyendo asi, alta sensibilidad de los
modelos de regresion a cambios en los conceptos tanto de rentabilidad como de deuda, lo
que permite sugerir que en Ecuador la sociedades no siguen una teoria especifica en su
estructura de capital, por tal motivo, se resuelve que en el pais coexisten diversas razones y
resultados que nos llevan a conclusiones ambiguas acerca de las variables que realmente
influyen en la deuda en la sociedades ecuatorianas, dada la falta de evidencia empirica
presentada en el apartado de resultados, que defina que las firmas mantienen una estructura
de capital especifica o siguen una de las teorias del endeudamiento no se concluyen

resultados concretos.

Con la finalidad de analizar mejor el entorno de las empresas, se destaca que, para
futuras investigaciones, incluir factores que reflejen resultados adicionales sobre el
endeudamiento de las empresas como las politicas publicas del pais, o por la fase de ciclo
econdmico en la que se encuentren las firmas se convertiria en una arista para analizar desde
otra perspectiva el endeudamiento de las empresas. Como menciona Gertler y Gilchrist
(1994) dentro de la teoria de orden jerarquico se espera que en épocas de expansion
economica y de mejores condiciones crediticias las empresas demanden mayor nivel de
deuda y con plazos mas extendidos, disminuyendo asi la deuda a corto plazo, dandole menor
importancia a la simetria de informacion. Desde otra perspectiva, Mackie-Mason (1990)
dentro de la teoria de equilibrio estatico, a partir de la obtencidn de evidencia empirica,
sostiene que, la tasa efectiva impositiva no se mantiene constante a lo largo de la vida de la
empresa debido a diversos factores como el ciclo econdmico, lo que en épocas de recesion
provoca menor capacidad deductiva generando menor probabilidad de recurrir a la deuda

externa. Estas premisas permiten conocer la influencia de las politicas publicas y el ciclo
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econdémico sobre las empresas, particularmente sobre su endeudamiento, con la finalidad de

entender su comportamiento.
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6. Anexos

Anexo 1. Especificacion econométrica de las estimaciones realizadas

Primer grupo de estimaciones

DEUDA; = BDEUDA; ;_, + p + 9ROE; + 6;EAy + 8,LQ;; + 85CFy + 8,CVi + 6sVOLy,
+ 84CGR;, + 8,TA;; + 8gET;; + 8oREINVER;; + 610TAMANO
+ 811PROVINCIA + 8,,ACTIVIDAD + ¢;,

DEUDACP;; = BDEUDACP;_{ + p + 9ROE;, + 8,EAy + 5,LQ; + 85CF;p + 8,CVie + 85VOLy,
+ 85CGR;; + 8,T Ay + 84ET;; + 8oREINVER;, + 61oTAMANO
+ 811PROVINCIA + 61, ACTIVIDAD + ¢;;

DEUDALP;, = BDEUDALP;;_, + p + 9ROE;, + 8,EAy + 8,LQ; + 85CF;e + 8,CVi + 85VOLy,
+ 84CGR;; + 8,TA;p + 6gET;r + 8oREINVER;;, + 610TAMANO
+ 811PROVINCIA + 81,ACTIVIDAD + ¢;;

DEUDA;, = BDEUDA; ¢_; + p + 9ROA; + 6,EA; + 8,LQ;¢ + 85CFy + 6,CVie + 85VOLy,
+ 85CGRy;p + 8,T Ay, + 84ET;, + SoREINVER;, + 81oTAMANO
+ 8;4PROVINCIA + 6,,ACTIVIDAD + ¢;,

DEUDA;; = BDEUDA; _; + p + QUTINET A, + 8,EA;; + 8,LQ;; + 65CFy + 8,CVie + 65VO0Ly,
+ 86CGR;, + 8,T Ay + 83ET;, + SoREINVER;, + 81oTAMANO
+ 8,,PROVINCIA + 8,,ACTIVIDAD + ¢;,

Segundo grupo de estimaciones

DEUDA2; = BDEUDA2;¢_; + p + 9ROE; + 8,EA;x + 8,LQ;; + 65CFy + 8,CViy + 8sVOLy,
+ 84CGR;, + 8,T Ay + 84ET;; + 8oREINVER;, + 610TAMANO
+ 8,1PROVINCIA + 8,,ACTIVIDAD + ¢;,
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DEUDA2;; = BDEUDA2; 1 + p + 9ROAy + 6,EA; + 8,LQ;¢ + 85CFy + 5,CVie + 85VOLy,
+ 84CGR;; + 8,T Ay + 85ET;, + SoREINVER;, + 81oTAMANO
+ 81,PROVINCIA + 6,,ACTIVIDAD + ¢;,

DEUDA2;, = BDEUDA2;,_, + p + SQUTINET Ay + 8,EAy + 6,LQ; + 85CFy + 8,CVy,
+ 85VOLy, + 86CGR;, + 8, T Ay + 84ET; + SoREINVER;; + 810TAMANO
+ 811PROVINCIA + 8,,ACTIVIDAD + ¢;,

Tercer grupo de estimaciones

PASIVO;, = BDPASIVO;,_, + p + 9ROE;, + 8,EAy + 6,LQ;; + 85CFy + 8,CVi + 8sVOLy,
+ 84CGR;, + 8,TA;; + 64ET;; + 8oREINVER;, + 610TAMANO
+ 8,1PROVINCIA + 81, ACTIVIDAD + ¢;,

PASIVO;, = BPASIVO;,_1 + p + 9ROA; + 8,EA; + 8,LQs; + 85CFy + 8,CViy + 85VOLy,
+ 84CGR;, + 8, T Ay + 84ET;; + 8oREINVER;, + 610TAMANO
+ 811PROVINCIA + 8,,ACTIVIDAD + ¢;,

PASIVO;, = BPASIVO;_1 + p + OUTINET Ay, + 8,EA;x + 8,LQ; + 85CFy + 84,CVy + 65VOLy,
+ 84CGR;; + 8,TA;p + 8gET; + 8oREINVER;, + 610TAMANO
+ 8,1PROVINCIA + 8,,ACTIVIDAD + ¢;;

Anexo 2. Hipotesis nulas y alternativas de los test del modelo GMM

Test de Autocorrelacion

AR(1): Ho: No existe autocorrelacion.

Hi: Existe autocorrelacion.

AR(2): Ho: No existe autocorrelacion.

Hi: Existe autocorrelacion.
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Test de sobreidentificacion de restricciones

HANSEN: Ho: Las restricciones de sobreidentificacion son validas.

H1: Las restricciones de sobreidentificacion no son validas.

SARGAN: Ho: Las restricciones de sobreidentificacion son validas.
H1: Las restricciones de sobreidentificacion no son validas.
Test de exogeneidad de los instrumentos

HANSEN: Ho: Los instrumentos son exdgenos.

Ha: Los instrumentos son endogenos.

Anexo 3. Signos esperados de la relacion entre la deuda y las variables independientes de acuerdo a las teorias
del Balance Estéatico y Orden Jerarquico

Signo esperado

. Teoria del Teoria del Orden
Variable .. L.
Balance Estatico Jerarquico
ROE / ROA / Utilidad Neta + -
Estructura de los activos + -
Liquidez + -
Crecimiento de la Firma - +
Crecimiento de las Ventas - +
Volatilidad - +
Capacidad de la empresa para generar recursos + -
Intangibilidad + -
Escudo tributario alternativo - n/a
Reinversion de utilidades - -
Tamaiio + -
Elaboracion: Propia
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Anexo 4. Ratio de endeudamiento por afios y tamafio de empresa (Periodo 2014-2019)

~ ~ Micro Pequefia Mediana Grande
Ano/Tamafo

empresa empresa empresa empresa
2014 0.051 1.014 4.802 15.082
2015 0.046 0.719 3.396 12.585
2016 0.081 0.926 3.612 13.124
2017 0.053 1.417 3.612 13.124
2018 0.011 0.644 2.928 9.995
2019 0.061 1.297 3.997 10.946

Elaboracion: Propia
Fuente: Superintendencia de Compafiias

Anexo 5. Porcentaje de empresas por rama de actividad (Periodo 2014-2019)

Rama de actividad Porcentaje

Comercio al por mayor y al por_menor reparacion de 20.30%
vehiculos automotores y motocicletas.

Transporte y almacenamiento 13.91%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 11.19%
Actividades inmobiliarias 10.29%
Industrias manufactureras 7.71%
Construccion 7.49%
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 7.05%
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 6.16%
Resto de ramas de actividad 15.90%

Nota: el resto de ramas de Actividad estan conformadas por actividades de alojamiento y de servicio de comidas,
actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social, actividades de los hogares como empleadores;
actividades no diferenciadas de los hogares como productores de bienes y servicios para uso propio, actividades
de los hogares como empleadores; actividades no diferenciadas de los hogares como productores de bienes y
servicios para uso propio, actividades financieras y de seguros, administracion pablica y defensa; planes de
seguridad social de afiliacion obligatoria, artes, entretenimiento y recreacion, distribucion de agua
alcantarillado, gestion de desechos y actividades de saneamiento, ensefianza, explotacion de minas y canteras,
informacién y comunicacidn, otras actividades de servicios, suministro de electricidad, gas, vapor y aire
acondicionado.

Elaboracion: Propia

Fuente: Superintendencia de Compariias
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Anexo 6. Porcentaje de empresas por provincia de ubicacion (Periodo 2014-2019)

Provincias Porcentaje
Guayas 45.84%
Pichincha 31.75%
Azuay 4.81%
Manabi 3.52%
El Oro 2.75%
Tungurahua 1.94%
Resto de provincias 9.39%

Nota: El resto de provincias estan conformadas por Bolivar, Cafiar, Carchi, Chimborazo, Cotopaxi, Esmeraldas,
Galapagos, Imbabura, Loja, Los Rios, Morona-Santiago, Napo, Orellana, Pastaza, Santa Elena, Santo Domingo
de los Tséchilas, Sucumbios y Zamora-Chinchipe

Elaboracion: Propia

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Anexo 7. Test de validez de los modelos con DEUDA (Periodo 2014-2019)

ROE ROA  Utilidad Neta
Test
1) ) 3) (4) ()
ARL1 (Autocorrelacion) 0.000 0.000 0.008 0.000 0.000
AR2 (Autocorrelacion) 0.488 0.810 0.161 0.492 0.491
Sargan (Sobreidentificacion)  0.288 0.422 0.000 0.002 0.658
Hansen (Exogeneidad) 0.534 0.563 0.249 0.480 0.908

Elaboracion: Propia
Fuente: Superintendencia de Compariias

Anexo 8. Estimaciones mediante GMM para la DEUDA2 con ROE, ROA y Utilidad Neta (Periodo 2014-
2019)

ROE ROA Utilidad Neta
VARIABLES
(1) ) ©)
L.deuda2 -0.0298 -0.0298 -0.0297
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(0.0350) (0.0352) (0.0349)
ROE -0.000134
(0.000373)
ROA -0.00751
(0.0119)
Utilidad Neta 0.000107
(0.000147)
Estruct. Act. 0.517*** 0.518*** 0.517***
(0.0438) (0.0438) (0.0438)
Liquidez -1.20e-05*** -1.22e-05*** -1.20e-05***
(2.19e-06) (2.24e-06) (2.19e-06)
Crec. firma -1.74e-05 -1.80e-05 -1.72e-05
(1.58e-05) (1.62e-05) (1.55e-05)
Crec. ventas 1.64e-05 1.63e-05 1.64e-05
(1.41e-05) (1.41e-05) (1.41e-05)
Volatilidad 1.01e-05 9.98e-06 1.01e-05
(9.65e-06) (9.66e-06) (9.65e-06)
Cap.gen. rec. 1.011** 1.022** 1.011**
(0.419) (0.419) (0.419)
Intangibilidad 0.313*** 0.316*** 0.313***
(0.0387) (0.0394) (0.0387)
Escudo 3.943*** 3.962*** 3.938***
(0.561) (0.561) (0.560)
Reinversion 0.000959 0.00549 0.000729
(0.00136) (0.00771) (0.00135)
Pichincha 0.378*** 0.387*** 0.376***
(0.110) (0.117) (0.110)
Azuay -0.219 -0.220 -0.219
(0.191) (0.192) (0.191)
Manabi -0.0256 -0.0223 -0.0318
(0.142) (0.143) (0.143)
El Oro 0.325 0.340 0.325
(0.265) (0.268) (0.265)
Tungurahua -0.360* -0.357* -0.359*
(0.198) (0.197) (0.297)
Resto provincias -0.366*** -0.356*** -0.366***
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(0.128) (0.127) (0.128)
Transporte -1.397*** -1.404*** -1.394***
(0.202) (0.211) (0.201)
Profesionales -0.568*** -0.569*** -0.567***
(0.162) (0.164) (0.162)
Inmobiliario -0.801*** -0.805*** -0.800***
(0.130) (0.133) (0.130)
Manufactura -0.536*** -0.540*** -0.535***
(0.152) (0.155) (0.152)
Construccion 0.150 0.142 0.151
(0.274) (0.277) (0.274)
Agricultura -0.850*** -0.852*** -0.849***
(0.145) (0.149) (0.145)
Serv. Adminst. -0.537*** -0.542*** -0.536***
(0.190) (0.193) (0.190)
Resto de ramas -0.568*** -0.568*** -0.566***
(0.147) (0.149) (0.247)
Pequeiia -14.28*** -14.56*** -14.25***
(3.626) (3.935) (3.619)
Mediana -16.05*** -16.36*** -16.01***
(3.655) (4.003) (3.648)
Grande -16.84*** -17.17%** -16.80***
(3.669) (4.035) (3.662)
Constante 17.73*** 18.06*** 17.70***
(3.700) (4.067) (3.693)
Observaciones 156,534 156,624 156,624
# de empresas 37,795 37,799 37,799
Errores estandar robustos en paréntesis
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Elaboracion: Propia
Fuente: Superintendencia de Compafiias
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Anexo 9. Test de validez de los modelos con DEUDA2 (Periodo 2014-2019)

ROE ROA Utilidad Neta
1) ) ®)

AR1 (Autocorrelacion) 0.000 0.000 0.000
AR?2 (Autocorrelacion) 0.597 0.600 0.597
Sargan

_ o 0.117 0.138 0.142
(Sobreidentificacion)
Hansen (Exogeneidad) 0.614 0.885 0.213

Elaboracion: Propia

Fuente: Superintendencia de Compafiias

Anexo 10. Estimaciones mediante GMM para el PASIVO con ROE, ROA y Utilidad Neta (Periodo 2014-

2019)
ROE ROA Utilidad Neta

VARIABLES (1) @) 3)
L.pasivo -0.494*** -0.494*** -0.494***

(0.0974) (0.0974) (0.0974)
ROE -0.00688**

(0.00308)
ROA 0.0100**

(0.00479)
Utilidad Neta -0.0164
(0.0195)
Estruct. Act. -2.971** -2.971** -2.971**
(1.407) (1.406) (1.406)

Liquidez -0.00119*** -0.00118*** -0.00118***

(0.000153) (0.000153) (0.000153)
Crec. firma 0.000701 0.000692 0.000690

(0.000861) (0.000848) (0.000846)
Crec. ventas 0.000762* 0.000761* 0.000761*

(0.000452) (0.000452) (0.000452)
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Volatilidad -0.00110** -0.00110** -0.00110**
(0.000525) (0.000525) (0.000525)
Cap.gen. rec. -1.381** -1.395** -1.381**
(0.596) (0.601) (0.596)
Intangibilidad 0.947 0.942 0.945
(1.074) (1.073) (1.073)
Escudo -52.91*** -52.99*** -52.95***
(14.14) (14.13) (14.13)
Reinversion -0.160*** -0.167*** -0.126**
(0.0358) (0.0365) (0.0566)
Pichincha 61.56*** 61.63*** 61.71%**
(15.28) (15.27) (15.28)
Azuay 18.43 18.39 18.40
(25.73) (25.72) (25.72)
Manabi -0.532 -0.948 -0.935
(22.70) (22.66) (22.66)
El Oro -58.11*** -58.07*** -58.01***
(12.85) (12.85) (12.85)
Tungurahua -26.21 -26.18 -26.16
(17.86) (17.86) (17.86)
Resto provincias -48.00*** -48.05*** -48.01***
(11.49) (11.48) (11.49)
Transporte -57.81*** -57.71%** -57.73%**
(21.04) (21.03) (21.03)
Profesionales -122.0*** -122.0*** -122.0%**
(18.98) (18.96) (18.96)
Inmobiliario -71.63*** -71.57*** -71.59***
(17.93) (17.93) (17.92)
Manufactura 147.9%** 147.8*** 147.8***
(29.57) (29.55) (29.55)
Construccion -27.54 -27.49 -27.50
(21.04) (21.03) (21.03)
Agricultura -112.6%** -112.1%** -112.2%**
(16.66) (16.67) (16.67)
Serv. Adminst. 11.16 11.24 11.25
(18.29) (18.28) (18.28)
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Resto de ramas 74.93** 75.00** 75.01**
(36.16) (36.14) (36.14)
Pequeia 6.017 6.439 6.040
(4.260) (4.270) (4.255)
Mediana -12.13** -11.54** -11.98**
(5.435) (5.442) (5.421)
Grande 172.1%** 172.7%** 172.2%**
(11.95) (11.91) (11.94)
Constante 38.42** 37.70** 38.18**
(16.92) (16.95) (16.89)
Observaciones 156,534 156,624 156,624
# de empresas 37,795 37,799 37,799

Errores estandar robustos en paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Elaboracion: Propia
Fuente: Superintendencia de Compafiias

Anexo 11. Test de validez de los modelos con PASIVO (Periodo 2014-2019)

ROE ROA Utilidad Neta

Test
1) ) ©)
AR1 (Autocorrelacion) 0.065 0.065 0.065
AR?2 (Autocorrelacion) 0.348 0.347 0.347
Sargan (Sobreidentificacién) 0.000 0.000 0.000
Hansen (Exogeneidad) 0.001 0.001 0.000

Elaboracion: Propia
Fuente: Superintendencia de Compafiias

Anexo 12. Campos del Formulario 101 del Impuesto a la Renta de Sociedades utilizados para la elaboracion
de la base de datos

Descripcion del campo Cadigo
ACTIVO FIJO
PROPIEDAD, PLANTA'Y EQUIPO
TERRENOS
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Costo histdrico antes de reexpresiones o

) 362
revaluaciones

Ajuste acumulado por reexpresiones o

) 362
revaluaciones

EDIFICIOS Y OTROS INMUEBLES (EXCEPTO
TERRENOS)

Costo histdrico antes de reexpresiones 0

. 364
revaluaciones

Ajuste acumulado por reexpresiones 0

} 365
revaluaciones

NAVES, AERONAVES, BARCAZAS Y
SIMILARES

Costo histdrico antes de reexpresiones o

) 366
revaluaciones

Ajuste acumulado por reexpresiones o

) 367
revaluaciones

MAQUINARIA, EQUIPO, INSTALACIONES Y
ADECUACIONES

Costo historico antes de reexpresiones o

. 368
revaluaciones

Ajuste acumulado por reexpresiones o

} 369
revaluaciones

PLANTAS PRODUCTORAS (AGRICULTURA)

Costo histdrico antes de reexpresiones o

. 370
revaluaciones

Ajuste acumulado por reexpresiones o

] 371
revaluaciones

Construcciones en Curso y Otros Activos en

Tréansito 372

Muebles y enseres 373

Equipo de Computacion 374

Vehiculos, Equipo de Transporte y Caminero

] 7
Movil 375

PROPIEDADES, PLANTA'Y EQUIPO POR
CONTRATOS DE ARRENDAMIENTO FINANCIERO
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Terrenos 376
Edificios y otros inmuebles (excepto terrenos) 377
Naves, aeronaves, barcazas y similares 378
Maquinaria, equipo, instalaciones y adecuaciones 379
Equipo de computacion 380
Vehiculos, equipo de transporte y caminero mavil 381
Otros 382
Otras Propiedades, Planta y Equipo 383
ACTIVO INTANGIBLE
Plusvalia o goodwill (derecho de llave) 387
Marcas, patentes, licencias y otros similares 388
Adecuaciones y mejoras en bienes arrendados 389
mediante arrendamiento operativo
Derechos en acuerdos de concesion 390
Otros 391
Derechos de uso por activos arrendados 490
TOTAL ACTIVO 499
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 361
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 449
TOTAL PASIVO 599
TOTAL PASIVO CORRIENTE 550
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 589
TOTAL PATRIMONIO 698
RESERVAS
Reserva legal 604
Reserva facultativa 605
Otras 606
UTILIDAD DEL EJERCICIO 801
Utilidad a reinvertir y capitalizar (sujeta legalmente
. ; 846, 847
a reduccion de la tarifa)
PERDIDA DEL EJERCICIO 802
CALCULO DE BASE PARTICIPACION A 08
TRABAJADORES
TOTAL IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO 850
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TOTAL INGRESOS DE ACTIVIDADES

ORDINARIAS 1005

TOTAL INGRESOS 6999

GASTOS POR DEPRECIACIONES

7064, 7065, 7066, 7067, 7068,

Del costo histérico de propiedades, planta y equipo 7069

Del costo histérico de propiedades de inversion 7070, 7071, 7072

Del costo histérico de activos para exploracion,

- - . 7073, 7074, 7075
evaluacion y explotacion de recursos minerales

7076, 7077, 7078, 7079, 7080,

Del ajuste acumulado por reexpresiones o 7081 7082, 7083, 7084, 7085,

reevaluaciones

7086, 7087
De Activos Bioldgicos 7088, 7089, 7090
Otros 7091, 7092, 7093
GASTOS POR AMORTIZACIONES 7095, 7095, 7096
Del costo histdrico de Activos Intangibles 7097, 7098, 7099
Del costo histérico de activos para la exploracion
evaluacion y explotacion de recursos minerales
Del ajuste acumulado por reexpresiones o 7100, 7101, 7102, 7103, 7104,
reevaluaciones 7105, 7106, 7107, 7108
De derechos de uso por activos arrendados 7653, 7654, 7655
Otras amortizaciones 7109, 7110, 7111
TOTAL COSTOS OPERACIONALES 7991
TOTAL GASTOS 7992
TOTAL COSTOS Y GASTOS 7993
Elaboracion: Propia
Fuente: Servicio de Rentas Internas
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