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Resumen

Las decisiones de inversion y de financiamiento, han motivado al area
financiera a centrar sus estudios sobre el analisis de las estructuras de capital
de las empresas, para que dichas decisiones sean las mas adecuadas por
parte de los inversores. A raiz de ello, las empresas trabajan con una

estructura de capital definida que no necesariamente es la éptima.

El objetivo del presente es determinar la estructura de capital con la que se
manejan las grandes empresas manufactureras del Ecuador durante el periodo
2015-2019, para ello se realizé una revision de la bibliografia publicada sobre
estructura de capital de las empresas y las teorias desarrolladas que explican

Su comportamiento.

Para su analisis se utilizo la informacion de 228 grandes empresas del sector
manufacturero, y como variable dependiente al ratio de endeudamiento
desagregado en deuda total, deuda a corto y largo plazo, ademas de las
variables explicativas como la rentabilidad, tangibilidad, liquidez, tamafo y
oportunidades de crecimiento que se analizaron bajo la metodologia mediante
la estructura de datos panel, utilizando el modelo de efectos fijos. Los
resultados se compararon con las predicciones de las teorias mas influyentes
qgue son las del trade-off y pecking order, y que luego de realizar las pruebas de
significancia estadistica y teérica se pudo establecer que en el sector analizado
se cumple en su mayor parte las aseveraciones de la teoria pecking order,
convirtiéndose en la teoria que mas se ajusta al momento de la toma de
decisiones de estructura de capital en las grandes empresas manufactureras

del Ecuador.

Palabras clave: Estructura de Capital. Endeudamiento. Trade-off. Pecking
Order.
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Abstract

Investment and financing decisions have motivated the financial area to focus
its studies on the analysis of company’s capital structures, so that such
decisions are the most appropriate for investors. As a result, companies work

with a defined capital structure that is not necessarily optimal.

The objective of the present study is to determine the capital structure with
which big manufacturing companies in Ecuador are managed during the period
2015-2019, for this purpose a review of the published literature on capital
structure of companies and the theories developed that explain their behavior

was carried out.

For its analysis, information from 228 large companies in the manufacturing
sector was used, and as a dependent variable the debt ratio disaggregated into
total debt, short and long-term debt, in addition to explanatory variables such as
profitability, tangibility, liquidity, size and growth opportunities that were
analyzed under the methodology through the panel data structure, using the
fixed effects model. The results were compared with the predictions of the most
influential theories that are those of the trade-off and pecking order, and that
after carrying out the statistical and theoretical significance tests it was possible
to establish that in the analyzed sector the assertions of the pecking order
theory, becoming the theory that best fits when making capital structure

decisions in large manufacturing companies in Ecuador.

Key words: Capital Structure. Debt. Trade-off. Pecking Order.
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Introduccién

En un mundo empresarial dindmico y sobre todo globalizado todas las
empresas necesitan recurrir a fuentes de financiamiento, ya sea de manera
total o parcial para cubrir sus activos de orden corriente o no corriente. En
términos generales, todas las empresas para su funcionamiento necesitan al
menos un minimo de financiamiento externo para cubrir sus activos, es por ello
la importancia de estudiar las condiciones tanto favorables como desfavorables
en las decisiones de endeudamiento. Determinar la combinacion de recursos
propios y ajenos que generen mayor valor a la empresa en los ultimos afios ha

sido un tema de gran controversia (Rivera, 2002).

A nivel mundial existen muchos planteamientos sobre la mezcla adecuada
entre dinero ajeno y propio para el normal funcionamiento de la empresa. El
estudio de la estructura de capital, ha comenzado desde la época de los
clasicos, en donde se percibia principalmente un enfoque que se centraba en
una estructura financiera 6ptima, a través del uso eficiente del apalancamiento
financiero, que permitia la disminucion del costo promedio de capital,
incrementando de esta forma el valor de la empresa (Zambrano V & Acuia C,
2011).

Los pioneros en desarrollar una propuesta tedrica establecida sobre la
estructura de capital fueron Modigliani y Miller (1958), en donde afirman, que el
valor monetario de la empresa no se afecta por la forma en la que esta esté
financiada siempre que sean situaciones en mercados perfectos, pero avances
en los estudios han demostrado que existen muchas imperfecciones en el
mercado, por tal motivo los mismos Miller y Modigliani (1963) introducen un
término impositivo en sus estudios, dando marcha atras a su tesis original, y en
la que proponen aprovechar el efecto fiscal incrementando el nivel de deuda. A
partir de este postulado se han desarrollado varias teorias sobre estructura de
capital, pero las mas influyentes han sido la teoria del trade-off y la pecking

order.

La teoria del trade-off, ha sido utilizada para evaluar los costos y beneficios que
tienen los diferentes planes de apalancamiento antes de tomar decisiones, por

su parte la teoria del pecking order predice una politica de financiamiento que
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siga un orden jerarquico, la misma que comience con las fuentes de
financiamiento menos riesgosas como ganancias retenidas, seguida por la
deuda y como ultima opcion financiamiento con capital, para esta teoria la
atraccion de los beneficios fiscales por los intereses estan en un segundo

orden. (Brealey, Myers, y Allen, 2010).

El objetivo de este estudio es determinar la estructura de capital con la que se
manejan 228 grandes empresas manufactureras del Ecuador en el periodo
2015-2019, para este proposito se aplico la metodologia mediante la estructura
de datos de panel bajo el modelo de efectos fijos, usando como variable
dependiente al ratio de endeudamiento desagregado en deuda total, deuda a
corto y largo plazo, y como regresoras explicativas a la rentabilidad,
tangibilidad, tamano, liquidez y oportunidades de crecimiento, llegando a la
conclusién que las estimaciones en su mayoria se ajustan a las predicciones
de la teoria del pecking order, es decir, que esta teoria es la que mas se ajusta
al momento de la toma de decisiones de estructura de capital en las grandes
empresas manufactureras del Ecuador, como consecuencia de la relacién
negativa de la rentabilidad, liquidez y tangibilidad en la deuda total, la misma

gue contiene a la deuda a corto y largo plazo.

Esta investigacion se ha dividido en las siguientes secciones: En la primera se
encuentra los lineamientos tedricos, mismos que abarcan los conceptos
basicos que permitan dilucidar de mejor manera el tema planteado, ademas de
la revisién bibliografica en donde se enmarca las principales caracteristicas de
las diferentes teorias desarrolladas sobre la tematica de la estructura de capital
y los estudios empiricos realizados a diferentes economias. La segunda
seccién hace referencia a los aspectos metodoldgicos, en donde se detalla
variables, férmulas y programas a utilizar. Para la tercera seccion se realizan
las estimaciones con la metodologia propuesta y la interpretaciéon de los
resultados. En la cuarta seccion se realiza la discusion, que emanan a raiz de
contrastar los resultados obtenidos con las predicciones de cada teoria
analizada. Finalmente en la quinta seccion se presenta las conclusiones y

recomendaciones que surgen de la investigacion.
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1. Lineamientos Teoricos
La estructura de capital se refiere al porcentaje de deuda y/o capital que se
emplea en una empresa con el fin de financiar sus activos y sus operaciones
en general (Hernadez, 2019). Un activo representa la totalidad de bienes que
pertenecen a la empresa, se pueden clasificar como corrientes y no corrientes.
Los activos corrientes probablemente se convertirdn en efectivo en menos de
un afio y los no corrientes se convertiran en liquidos en mas de un afio (Calvo
& Basamo, 2017). Dentro del activo no corriente se encuentra los activos fijos,
gue son todos aquellos bienes y derechos duraderos que posee la empresa

con la finalidad de explotarlos (Garcia, 2020).

Las fuentes de financiamiento que tiene una empresa basicamente son dos:
internas y externas. Dentro de las fuentes externas se tiene a la deuda, la
misma que se define como una obligaciéon al momento de obtener un monto de
dinero prestado, la cual requiere un desembolso de dinero dentro de un periodo
determinado, generalmente estas gravan intereses (Ross, Westerfield, & Jaffe,
2012).

Comunmente se clasica a la deuda en: deuda a corto y a largo plazo, al hablar
de la deuda a corto plazo se hace referencia a instrumentos de deuda con un
vencimiento de menos de un afo, en el caso de la deuda a largo plazo se
refiere a instrumentos de deuda cuyo vencimiento es mayor a un afio y por los
que se debe pagar periddicamente un interés. Los instrumentos de deuda a
largo plazo pueden ser préstamos a largo plazo y emisibn de bonos
corporativos. Los préstamos a largo plazo son recaudaciones de dinero
obtenidos a través de un banco o una compafia de seguros, por el que se
debe hacer una serie de pagos de intereses mas el capital peri6dicamente
(Besley & Brigham, 2009). En cambio, los bonos corporativos son instrumentos
de deuda, por los que se debe pagar intereses peridédicos durante su
vencimiento llamados cupones, cuyo valor nominal o la par debe ser

reembolsado al vencimiento (Gitman & Zutter, 2012).

Con lo anterior es necesario conocer el apalancamiento, el mismo que hace
referencia a los efectos que generan los costos fijos sobre los rendimientos

que ganan los accionistas. Los costos fijjos pueden ser tanto operativos,
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derivados de la operacion de la planta, equipo y las compras, como también
financieros que son los derivados de la deuda (Van Horne & Wachowicz, 2010).
El apalancamiento financiero es el nivel de endeudamiento que tiene una
empresa, se refiere al uso de fondos prestados en lugar de capital propio, este
puede ser positivo cuando el aumento en el nivel de financiamiento incrementa
la rentabilidad financiera de la empresa, también puede ser neutro cuando el
nivel de endeudamiento no altera a la rentabilidad financiera, y es negativo
cuando el financiamiento no le conviene a la empresa (Gironella, 2005). En
promedio las empresas mas apalancadas tienden a ganar mayores

rendimientos y por ende aumenta también el riego (Gitman & Zutter, 2012).

Una de las razones para optar por apalancarse mediante deuda, son los
beneficios fiscales que acarrean los intereses que esta genera, convirtiéndose
en deducibles de impuestos y provocando una reduccién en el costo efectivo
de la deuda, siempre que un porcentaje considerable de los ingresos de la
empresa, no estén protegidos contra los impuestos en funcibn a una
depreciacion acelerada o de residuos fiscales de pérdidas en afios anteriores,
puesto que a que esto reduce su tasa fiscal y el endeudamiento no tendra las
mismas ventajas que un empresa con una tasa fiscal efectiva mas elevada
(Besley & Brigham, 2009).

La empresa para financiarse no solo lo hace mediante la deuda sino también
podria emitir acciones, que son instrumentos financieros que representan una
parte alicuota del capital social de una empresa, constituyendo una fraccion de
la empresa de la que el accionista es duefio (Morales, 2017). Otra forma de
financiamiento es mediante recursos internos como las utilidades retenidas,
conocidas como la cuenta que representa la cantidad de los ingresos totales
que la empresa ha acumulado para reinvertirlos en lugar de repartirlos como
dividendos (Besley & Brigham, 2009).

De esta forma la estructura de capital se considera como una de las areas mas
complejas al momento de tomar decisiones financieras, en vista de que tiene
una interrelacion con otras variables de decision. Por lo dicho al tomar una

decision equivocada generaria un costo de capital muy alto, por otro lado, una
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decision eficaz provoca un aumento en el valor de la empresa (Gitman &
Zutter, 2012).

Uno de los factores que influyen en la toma de decisiones de estructura de
capital es el riesgo del negocio que se define como el riesgo que incurrird la
empresa por no cubrir con sus costos de operacion, es decir, mientras mas
elevado sea el apalancamiento operativo, su riesgo de negocio sera mayor.
Este riesgo varia de acuerdo al tipo de empresa que esta sea, y no se ve
afectado por las decisiones de estructura de capital que se tomen,
convirtiéndole en un riesgo inherente de la empresa. Si este riesgo es muy
elevado las empresas tomaran mas precauciones en sus decisiones de
estructura de capital, es decir, si el riego de negocio es alto se opta por
estructuras de capital menos apalancadas vy viceversa (Gitman & Zutter, 2012).

1.1Mercados Perfectos e Imperfectos

Dentro del andlisis de las finanzas corporativas y el financiamiento de la
empresa tenemos dos grandes contextos que son los mercados perfectos e
imperfectos. En los mercados perfectos no existen costo de transaccion,
asimetria de la informacién, ni impuestos, ademas el valor de la empresa
dependera solamente del tamafio de los flujos de caja que se generen en el
futuro, conjuntamente con el costo de capital. En cuanto a los mercados
imperfectos estos poseen asimetria en la informacion, asimetria fiscal, y
también la existencia de los costos de transaccion (Mascarefias, 2001). La
asimetria de la informacion hace referencia a que una de las partes que
interviene en una relacién econdémica posee menos informacién que la otra
parte. Se dice que la asimetria de la informacién caracteriza a varios mercados,
especialmente en los mercados financieros, por la gran intensidad de
informacion (Sanchez -Daza, 2001). Por su parte, los impuestos son
aportaciones en dinero exigidas sin contraprestaciones que se realiza al
estado, por parte de los contribuyentes que por ley estén obligados al pago
(Blacio Aguirre, 2009).

Las variables que se utilizaran a lo largo de este estudio son:

a) El endeudamiento: Indica la cantidad de dinero de los acreedores

utilizada para generar utilidades, mientras mas elevada sea la deuda en
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relacion a sus activos totales, su apalancamiento financiero también sera
elevado y por ende existira un mayor riesgo y mayor rendimiento. Se
puede medir el endeudamiento a través de medidas del grado de
endeudamiento y medidas de la capacidad de pago de las deudas. La
capacidad de pago de las deudas, es la capacidad que tiene la empresa,
para realizar el pago a tiempo de sus obligaciones, y estas se pueden
medir usando los indices de cobertura. Si la empresa no esta en la
capacidad de pagar sus deudas, los acreedores podrian solicitar sus
reembolsos correspondientes obligando a la firma a declararse en
bancarrota. El grado de endeudamiento se refiere a la relacion de deuda
con cualquier otra cifra significativa del balance general, siendo una
medida comun para este fin el ratio de endeudamiento, que mide el
porcentaje de los activos totales financiados por los acreedores (Gitman
& Zutter, 2012). Aplicando la siguiente formula:

Pasivos totales

Ratio de deuda(RD) = Activos totales

La rentabilidad: Es la relacion existente entre los ingresos y los costos,
qgue han surgido a raiz del uso de los activos para las operaciones de la
empresa (Gitman & Zutter, 2012). Segun Sanchez-Ballesta (2002), a la
rentabilidad de una empresa se la puede medir en dos niveles, la
rentabilidad financiera (ROE) que es la medida del rendimiento de
capitales propios, es decir, medida con la utilidad neta, y la rentabilidad
econdmica (ROA) que hace referencia a la medida del rendimiento de
los activos independientemente de su financiamiento, representado el
rendimiento generado por la inversidbn de la empresa, esta medida
permite hacer una comparacién de rentabilidad entre empresas sin que
las estructuras financieras de cada una afecte al resultado. Para

determinarla se aplica la siguiente formula:

Utilidades netas

RENT =
Activo Total

El tamafio de la empresa: Expresa el volumen de cada una de las
dimensiones que sirven como explicacion de lo que es o hace la unidad

econdémica, permitiendo la diferenciacién entre los diferentes tamafios de
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empresas, generalmente entre grandes y pymes (Bueno, 2010). Padilla,
Rivera, y Ospina (2015) hacen referencia a que los bancos consideran
que mientras mas grande es la empresa, se podria pensar que existe
menos probabilidad de bancarrota, es por eso que tendran menos
restricciones para acceder a los créditos. El tamafio de la empresa se

puede medir bajo la siguiente formula:
TAM = In(ingresos)

Tangibilidad de los activos: Se mide por la relacion activos fijo y
activos totales (Frank & Goyal, 2005). La formula para medir la

tangibilidad es:

TAN — Act.fijo neto

Activo Total
Oportunidad de crecimiento: Se refiere a las situaciones favorables
tanto internas como externas para poder invertir, siendo importante que
exista la motivacion de la direccion para que se puedan aprovechar las
oportunidades que el entorno facilita (Blazquez, Dorta, & Verona, 2006).
El crecimiento puede ser medido bajo diferentes perspectivas, para el
caso de estudio se utilizar4 la férmula propuesta por Serrasqueiro,
Matias & Salsa (2016) en su estudio “Determinantes de la estructura de

capital: Eviencia en las pequefias empresas Portuguesas”

total Activos; — total activos; ;_4

total activos; ¢—4

La liquidez: Hace referencia a la capacidad que posee la empresa para
hacer frente a sus obligaciones a corto plazo. La cantidad necesaria de
liquidez para una compariia depende de su tamafio, el acceso a fuentes
de financiamiento de corto plazo y la volatilidad del negocio, existen dos
medidas béasicas de liquidez utilizadas, y son la liquidez corriente y la
prueba acida, medida por la siguiente férmula (Gitman & Zutter, 2012).

Activos Corrientes

Liquidez corriente = - -
Pasivos corrientes
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1.2 Revision de literatura

A lo largo de la historia, el estudio de la estructura de capital ha comenzado
desde la época de los clasicos, siendo las tesis tradicionales mas relevantes
los estudios realizados por Benjamin Graham y David L. Dodd, en su libro
“Security Analysis” en (1940), David Durand en su publicacion “Costs of Debt
and Equity Funds for Business: Trends and Problems of Measurement” en
(1952) , Harry Guthmann y Herbert Dougall en su libro “Corporate Financial
Policy” en (1955) y Eli Schwartz en su publicacion “Theory of the capital
structure of the firm” en (1959) (Rivera, 2002).

Principalmente el enfoque de estos estudios se centraba en una estructura
financiera oOptima a través del uso eficiente del apalancamiento financiero, en
virtud de que el financiamiento mediante deuda suele ser mas barato,
permitiendo la disminucion del costo promedio de capital, incrementando de
esta forma el valor de la empresa. Los estudios clasicos no desarrollan teorias
especificas, mas bien toman una posicion intermedia entre la utilidad

operacional y la utilidad neta (Zambrano V & Acufia C, 2011).

Posteriormente aparece la tesis que fue desarrollada por Franco Modigliani y
Merton Howard Miller, inicialmente en (1958) en su articulo publicado “The
Cost of Capital, Corporation Finance, and the theory of the Firm” , diluyendo la
idea que se habia tenido hasta entonces sobre la estructura 6ptima de capital,
la misma que maximizaba el valor de la empresa en el mercado a traves de la
minimizaciéon de los costos, dado que demostraron que en los mercados
perfectos de capitales, las decisiones de estructura de capital son irrelevantes
(Palenzuela & Herrero, 2008).

Las proposiciones de irrelevancia basadas en el arbitraje, proporcionan
escenarios en los que los inversores mantienen el valor de la empresa
independiente de su nivel de endeudamiento, y otro asociado con equilibrios
multiples, en donde las condiciones de equilibrio determinan el monto agregado
de deuda y capital en el mercado. Esta proposicion de irrelevancia no es facil
de probar, es por eso que este articulo condujo posteriormente a la

controversia, estimulando a una investigacion seria dedicada a refutar la
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irrelevancia como cuestion de teoria o0 como cuestion empirica (Frank & Goyal,
2005).

Estas investigaciones demostraron que la publicacion de Modigliani y Miller
falla en muchas aspectos, principalmente porque no se toma en cuenta las
imperfecciones de mercado, por esta razon comenzaron a desarrollarse nuevas
teorias en donde se incluian mas factores de los que se proponian inicialmente,
como los impuestos, costos de transaccion, costos de quiebra, y conflictos de
agencia, ademas se introdujeron variable como ganancias, garantias,

oportunidad de crecimiento etc. (Frank & Goyal, 2005).

Por todo ello los mismos Modigliani y Miller (1963), realizaron una correccion a
su tesis original, en donde concluyeron que era importante incluir las ventajas
fiscales que generaba el financiamiento con deuda, los mismos que se veian
plasmados en la deduccién de impuestos, a causa de la reduccién que
implicaba este interés al céalculo de los ingresos gravables. Sin embargo, las
ventajas fiscales que representa la deuda, no significa que las empresas
necesariamente deben buscar un maximo financiamiento con deuda, debido a
que otras fuentes de financiamiento, en particular el financiamiento con las

ganancias retenidas suele ser méas barato.

Un problema latente que suelen desarrollar las empresas, son los relacionados
en situaciones que involucran un esfuerzo corporativo entre dos o mas
personas, conocido como problemas de agencia que suele generar costos.
Para Jensen & Meckling (1976), la relaciéon que existe entre los accionistas y el
gerente de una empresa se ajusta a la definicion de una relacion general de los
problemas de agencia, es decir, a los problemas asociados con la separacion
de la propiedad y el control. Los gerentes se convierten en agentes de los
accionistas, por lo tanto, sus intereses podrian entrar en conflicto, los gerentes
podrian verse tentados a gastarse sin medida el flujo de caja de la empresa, es
por eso que una deuda representativa podria utilizarse como medida de control
de gastos excesivos, aunque es importante considerar que un incremento
excesivo en el apalancamiento, aumenta la probabilidad de incurrir con los
costos de bancarrota. Segun lo expuesto por la teoria de la agencia, las
empresas con mayor rentabilidad deberian optar por un mayor nivel de deuda,
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como medio de control de su administracion y las empresas en crecimiento

deberian tener menor deuda (Frank & Goyal, 2003).

Por otra parte, Miller (1977) en su publicacion “Debt and Taxes”, cuestiona la
vision de una estructura de capital 6ptima, a partir del equilibrio de los costes
de quiebra con los beneficios fiscales generados por la financiacion con deuda,
argumento que inclusive en una economia en la que los pagos de intereses
sean deducibles en su totalidad para el pago de impuestos, el equilibrio del
valor de la empresa seguira siendo independiente a la estructura de capital.

A lo que principalmente hace referencia este articulo, es a los costos de
bancarrota, afirmando que es muy dificil encontrar un equilibrio entre los
beneficios fiscales por deuda y los costos de bancarrota, luego realiza un
registro empirico sobre la relacién de los impuestos y la estructura de capital,
en donde resalta que varias empresas no muestran mejores estructuras de
capital, dependiendo de los niveles de reducciones por impuestos generados
por el uso de la deuda. Posteriormente, realiza un analisis sobre las ventajas
fiscales del financiamiento con deuda, identificado una incompatibilidad entre el
equilibrio de mercado y las combinaciones deuda/capital realizados por los
propietarios de la empresa (Zambrano V & Acufia C, 2011). A raiz de todo esto
llega a la conclusion de que los beneficios fiscales generados por la deuda
tienden a desaparecer cuando el mercado se encuentra en equilibrio, y los
impuestos tanto de sociedad como personales se consideran conjuntamente,
dejando sin efecto la influencia de la estructura de capital en el valor de la

empresa (Rivera, 2002).

Como resultado de las criticas dadas a la tesis de Modigliani y Miller (1958),
surgen dos teorias que han sido muy influyentes en las investigaciones
realizados a la estructura de capital, la primera teoria en desarrollarse fue la
teoria del trade-off, conocida también como teoria de la compensacion, este
término fue estudiado por varios autores, con el fin de evaluar los costos y
beneficios que tienen los planes de apalancamiento antes de tomar decisiones.
Segun esta teoria, si las empresas optan por financiamiento externo, se

deberia considerar emitir acciones cuando su apalancamiento este por encima
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del apalancamiento objetivo, y emitir deuda cuando su apalancamiento se

encuentre por debajo (Huang & Ritter, 2004).

Segun Myers (2001), la teoria trade-off demuestra que los ratios de la deuda
son moderados, es decir que se debe endeudar hasta que el valor marginal de
los escudos fiscales sobre la deuda adicional se compense con el incremento
del valor presente de los posibles costos de dificultades financieros. Los costos
de dificultades financieras hacen referencia a los costos de quiebra y a los
costos de agencia mismos que surgen cuando la solvencia de la empresa es
inestable. Al ser correcta esta teoria, si una empresa quiere maximizar su valor
no debe dejar de lado la variable escudos fiscales, si existe la probabilidad de
que los costos por dificultades financieras sea bajo. Esta teoria es equilibrada
con ciertos supuestos, por ejemplo, las empresas que poseen relativamente
activos seguros suelen endeudarse mas que las empresas que tienen activos

intangibles riesgosos.

La segunda teoria mas influyente ha sido la teoria del pecking order, conocida
como jerarquia financiera, esta teoria se desarrolla como resultado de la
informacion asimétrica que existe en los mercados financieros, en vista de que
los directivos de las empresas tienen mas informacion que los inversionistas
externos, estas dificultades de informacion imperfecta, tiende afectar las
decisiones de inversion y financiamiento en las empresas, a causa de que los
directivos rechazan las oportunidades de inversion con el fin de preservar los

intereses de los antiguos accionistas (Delfino, 2006) .

La teoria predice una politica de financiamiento que siga un orden jerarquico, la
misma que comience con las fuentes de financiamiento menos riesgosas como
ganancias retenidas, deuda y como ultima opcién financiamiento con capital,
debido a que desde el punto de vista del inversor externo, la emision de
acciones es mucho mas riesgosa que emitir deuda. La jerarquizacion explica
por qué las empresas con mayor rentabilidad por lo general contraen menos
préstamos, no porqué su meta de razén deuda/capital sea bajo sino porque sus
necesidades de dinero externo son nulas. Para esta teoria la atraccion de los
beneficios fiscales por los intereses estan en un segundo orden y se demuestra

una relacion inversa entre a rentabilidad y el apalancamiento financiero
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(Brealey, Myers, y Allen, 2010; Frank y Goyal, 2003; Sogorb y Lopez-Gracia,
2003).

Otra de las teorias en desarrollarse a pesar de no haber sido tan influyente en
las distintas discusiones sobre estructura de capital, es la teoria del “Market
Timing”, misma que establece que la preferencia de los empresarios hacia el
capital externo se da cuando existe un costo de capital muy bajo, y emiten
deuda cuando este costo de capital estd muy alto (Huang & Ritter, 2004).
Segun Barker & Wurgler (2002), esta teoria se refiere basicamente a que si los
gerentes necesitan financiacion, analicen las condiciones del mercado de
deuda y el accionario, eligiendo el que mas les sea favorable para la empresa,
de ser el caso de que ninguno sea favorable la obtencion de estos fondos
podria aplazarse, pero también puede existir el caso de que las dos
condiciones sean favorables. Esta hipoétesis es aceptable pero, no explica todos
los factores que se deben considerar para la decision de apalancamiento
financiero, en vista de que si el mercado accionario es favorable las empresas
tiende realizar la oferta publica de acciones, mientras que si las condiciones del
mercado de deuda no son favorables por ejemplo altas tasas de interés,
entonces las empresas reducen su financiamiento con deuda (Frank & Goyal,
2003).

El tema de estructura de capital, especificamente de la determinacion de las
teorias que influyen en la estructura de capital, se ha venido desarrollando
durante ya varios aflos por muchos autores, ya sea para economias
desarrolladas o subdesarrolladas, haciendo uso de diferentes técnicas

econdémicas o estadisticas para lograr la identificacion de estas teorias.

Frank & Goyal (2005) mencionan que una teoria es un punto de vista y por
ende no es un modelo explicito, mas bien es un conjunto de principios que
ayudan al desarrollo de nuevos modelos o pruebas. Partiendo de este criterio,
en la literatura se encuentran varias contribuciones empiricas que serviran
como guia para identificar las variables que permitan realizar el estudio
propuesto, debido a que existen autores que han estudiado el poder
explicativo tanto de la teoria del pecking order como la del trade-off,

concluyendo que en algunos casos los resultados son contradictorios y en otros
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concluyentes, de acuerdo a las predicciones propuestas y la economia

analizada pudiendo ser de mercados desarrollados como subdesarrollados.

Shyam-Sunder & Myers (1994) realizaron un estudio a 157 firmas de la base de
datos Compustat de empresas de todo el mundo, mediante el uso de datos de
panel, en el que determinaron que la teoria de pecking order es el que mas se
adapta al comportamiento financiero de estas empresas, al parecer los
gerentes no estan interesados en tener una estructura optima de capital,
aunque aclaran que no se usaron todas las consideraciones necesarias para

analizar la teoria del Trade-off.

Demirgui-Kunt & Maksimovi (1994), en su investigacion de la estructura de
capital realizada a 10 paises en vias de desarrollo de todo el mundo,
contrastandole con las variables que predicen la estructura de capital de
Estados Unidos como son: el crecimiento, el tamafio, antigledad de la
empresa, y su clasificacion industrial determinaron que la relacion deuda activo
es negativa, es decir, no usaban sus activos como garantia para adquirir
deuda, mas bien preferian usar financiamiento de sus fuentes internas,
provocando mercados financieros subdesarrollados e inclinAndose més a las

aseveraciones de la teoria de pecking order.

Huang & Song (2006) determinaron que la estructura de capital que maneja el
mercado chino se basa en las aseveraciones de la teoria de pecking order, en
vista de que en su analisis del apalancamiento medido por la deuda total y a
largo plazo, resulté que el nivel de deuda disminuye cuando se da el aumento
ya sea en la rentabilidad, el tamafio y/o en las oportunidades de crecimiento.

En cambio Tanaka ( 2008), en su tesis doctoral en donde estudio el
comportamiento financiero de un grupo de 76 empresas espafolas, mediante la
metodologia de datos de panel bajo el modelo de efectos aleatorios, utilizando
variables como: tangibilidad, tamafio, rentabilidad y déficit, evidencié que este
comportamiento se inclina mas a favor de la teoria el trade-off, con un débil
soporte a las aseveraciones de la teoria del pecking order por la relacion
negativa entre la rentabilidad y la deuda, resultado que posiblemente pudo ser
a consecuencia de la alta heterogeneidad que presentaron las empresas

estudiadas.
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Acedo, Alutiz, y Ruiz (2012) analizan los aportes de las teorias del trade-off y
pecking order, en las empresas espafiolas a través de un analisis multivariante
mediante datos de panel aplicado a 7.141 empresas de Espaifa, en el que
concluyeron que segun los resultados obtenidos el comportamiento de estas
empresas se encuentra mas proximo a las aseveraciones de la teoria del trade-
off, resaltando una relacion inversa entre los escudos fiscales alternativos y las
necesidades de ahorro fiscal generada por el endeudamiento, ademas de una
relacion positiva entre el nivel de endeudamiento y las oportunidades de

crecimiento, en consecuencia del financiamiento de sus inversiones.

Mejia (2013) se refiere en su articulo sobre la estructura de capital en la
empresa: su estudio contemporaneo, que la teoria trade-off en la actualidad ya
no se le valoriza como un Gptimo estéatico sino mas bien como un dinamico, a
causa de que su valor es variable en el tiempo segun las condiciones actuales
en las que se encuentre la empresa. Por lo mencionado, un punto importante a
tomar en cuenta es la velocidad de ajuste al éptimo, si el ajuste esta por debajo
se realiza con base a deuda, mientras que si esta por encima en base a
emisién de acciones. La evidencia de la mayor velocidad de ajuste al éptimo
estd en paises que poseen mayor estabilidad politica, alta proteccién a los
intereses de los inversionistas y a mercados de capitales desarrollados.
Ademas, que entre las teorias del trade-off y el pecking order, segun varios
autores no tienen la suficiente capacidad explicativa para determinar la
estructura de capital, a raiz de ello, se han desarrollado ciertos modelos
combinando algunos de sus elementos para poder obtener una teoria mas

general que permita llegar a conclusiones mas contundentes.

Serrasqueiro y Caetano (2014) en su investigacion sobres las decisiones de
estructura de capital en una regién periférica de Portugal, buscaron determinar
si estas estructuras estaban mas cerca a los supuestos de la teoria del trade-
off o la de pecking order usando un estimador dinamico con los datos de 53
PYMES, cuyos resultados evidenciaron que las dos teorias no son
mutuamente excluyentes para determinar la estructura de capital en las
PYMES, debido a que relaciones de variables como deuda/tamafo tiene una
relacion positiva corroborando al teoria del trade off, mientras que la relacién

deuda contra rentabilidad y antigiedad tiene una relacion negativa
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corroborando a la segunda teoria. Demostraron la relevancia de las variables
de tamafo y antigiedad para las PYMES de la periferia de Portugal al
momento de elegir financiamiento, ademas de la irrelevancia que le prestan a
los escudos fiscales que representa a deuda convergiendo mas a la teoria de

pecking order.

Arredondi, Garza, y Salazar (2015), sefialan que entre la estructura 6ptima de
capital de las empresas bajo el modelo de Aswath Damoran, existe una
relacion inversa entre el costo de capital y el valor de la empresa ratificando lo
sefalado por la teoria del trade off, y concluyeron de acuerdo a los resultados
obtenidos en su investigacion a las empresas mexicanas cotizantes en bolsa,
gue estas empresas se manejas bajo estructuras de capital diferentes a las
Optimas.

Arcaravci (2015), en su investigacion a 79 empresas del sector manufacturero
cotizantes en bolsa de valores de Estambul en Turquia, con el uso de la
metodologia mediante datos de panel, analizando variables como:
oportunidades de crecimiento, tamafo, rentabilidad y los escudos fiscales
distintos de la deuda, sus resultados permitieron que concluyera que los
escudos fiscales distintos a la deuda no fueron significativos y por ende se los
excluyo del analisis, por el contrario, la variable oportunidades de crecimiento
corroboraba las predicciones de la teoria del trade-off y las variables restantes
aseveraban predicaciones de la teoria del pecking order, determinando que la
teoria que mejor explica las decisiones de estructura de capital seria la teoria

de pecking order .

Serrasqueiro, Matias, y Salsa (2016), en su afan de complementar la
investigacion realizada por Serrasqueiro y Caetano (2014); realizaron un
estudio a 2.339 pequefias empresas portuguesas, mediante datos de panel con
efectos fijos, utilizando dos variables dependientes, la deuda a largo plazo y la
deuda a corto plazo, determinando que las pequefas empresas presentan
mayor asimetria de la informacion y problemas de agencia con los acreedores,
pero en general presentan los mismos resultados obtenidos en la PYMES en el

2014, que terminaron presentando inclinaciones para las dos teorias.
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En los paises latinoamericanos se ha encontrado evidencia que las empresas
buscan financiarse primeramente con recursos propios, luego con deuda y
finalmente con la emisién de acciones. La tendencia de preferir financiarse con
deuda en estos paises, se ha visto bajo la influencia al temor que se tiene a los
costos que implica endeudarse, provocando un bajo desarrollo crediticio en
ciertos paises, por esta razon se esperaria que la relacion deuda/rentabilidad
sea negativa, corroborando las aseveraciones de la teoria del pecking order

(Mongrut, Fuenzalida, Pezo, & Teply, 2010).

Wadnipar Herazo y Cruz Merchan (2008) aplicaron a la informacion de un
grupo de empresa colombianas una serie de modelos propuestos por algunos
autores para determinar la estructura de capital, con lo que llegaron a
determinar que el modelo que mejor se adapta a su realidad es la teoria del
pecking order, a consecuencia de que su mercado de valores se encuentra en
desarrollo, y aun logra llegar a una fase solidad como el resto de paises
desarrollados, lo que provoca que presenten mayor asimetria de la informacién
y que muchas veces la emisibn de nuevas acciones suelen sobrepasar los
costos de emision de deuda, asimismo que la variable déficit no es la Unica
que explica la decision de financiarse mediante deuda sino también las
oportunidades de crecimiento, tangibilidad de los activos y el tamafio de la

empresa.

Sin embargo, Mongrut, Fuenzalida, Pezo, & Teply (2010), en su estudio para
establecer que teoria es la que mejor explica la estructura de capital de las
empresas latinoamericanas, utilizando una muestra de empresas de paises
como Argentina, Chile, Brasil, México y Perl, mismas que coticen en la bolsa
de valores bajo un modelo de datos de panel, de acuerdo con la evidencia
obtenida llegaron a la conclusibn que de que las empresas analizadas
presentan mayor preferencia a la financiacion mediante deuda, con la finalidad
de gozar de los beneficios fiscales que esta representa en lugar de hacer uso
de sus fondos generados, inclinandose de esta manera las predicciones de la
teoria del trade-off, pero recalcan que pese a las conclusiones generales
encontraron diferencias importantes entre las empresas de los paises
analizados, como es el caso de Brasil que ninguna teoria explicaba

concretamente el comportamiento real de su estructura de capital.
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Padilla-Ospina, Rivera-Godoy, y Ospina-Holguin (2015), en su articulo
publicado para identificar los determinantes de estructura de capital para las
mypimes que postulan al premio Innova en Colombia, mediante el uso de datos
de panel y a través de la aplicacion de encuestas, usando tanto la deuda a
corto como a largo plazo como variables dependientes para cada modelo,
concluyeron que segun los resultados obtenidos de los datos de panel resultd
que de las cuatro hipotesis planteadas, tres de ellas corroboran las
predicciones del pecking order, sin embargo estos resultados no fueron del
todo concluyentes, pero al realizar el analisis con las encuestas, los resultados
apoyaron en un 88% a este teoria en donde resaltd las preferencias de
financiamiento que en primer lugar es hacer uso de las utilidades retenidas o

fuentes internas y luego deuda externa o bancaria.

En el contexto ecuatoriano también han existido estudios que tratan de explicar

la estructura de capital de las empresas como es el caso de:

Sarmiento (2017), en su estudio sobre la fiscalidad y la estructura de capital de
las empresas manufactureras ecuatorianas, basandose en variables como la
rentabilidad, tangibilidad de los activos, crecimiento, tamafio, e impuestos,
mediante el uso de datos de panel bajo el modelo de efectos fijos y aleatorios a
844 empresas manufactureras, llegd a la conclusion de que este tipo de
empresa prefieren las predicciones de la teoria del trade-off, para la toma de
decisiones de su estructura de capital a pesar de que estudios hechos en el
Ecuador principalmente a las pymes resultaba una inclinacion para las teorias

del pecking order.

Por otra parte Gutiérrez, Moran y Posas (2019), en su publicacion
“Determinantes de la estructura de capital” aplicado al sector manufacturero
guayaquilefio especificamente a 304 empresas de este sector, utilizando
variables como la rentabilidad, tamafio, escudos fiscales, tangibilidad,
oportunidades de crecimiento y liquidez, mediante el uso datos de panel,
llegaron a la conclusién que la evidencia del poder explicativo de la teoria del
trade-off es débil, siendo mas representativos los aseveraciones de la peking
order para predecir el comportamiento de decision para la estructura de capital

en las empresas manufactureras Guayaquilenas.
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Montalvan (2019), también realiza un estudio de los determinantes de la
estructura de capital, analizando a 63 pymes ecuatorianas que se financien en
el mercado de valores, mediante el uso de datos de panel basandose
igualmente en variables como la rentabilidad, tamafo, valor colateral de los
activos, crecimiento, lo cual llega a la conclusion que los factores que
determinan la estructura de capital en el mercado de valores ecuatoriano son:
el tamano, crecimiento y escudo fiscal, por su parte la rentabilidad y el valor

colateral de los activos no presentan resultados positivos.

Después de la revision bibliografica publicada, de paises tanto desarrollados
como subdesarrollados se ha visto pertinente usar como variable dependiente
al ratio de endeudamiento medido por la relacion deuda/activos totales, y
desagregado en deuda total, deuda a corto y a largo plazo, rescatando las
siguientes caracteristicas de las variables explicativas de acuerdo a las dos
teorias mas influyentes para el analisis de estructura de capital la teoria de

pecking order y trade-off.

1.2.1 Rentabilidad: Las aseveraciones de la teoria del trade-Off con respecto
a esta variable predice que la relaciobn debe ser positiva contra el
endeudamiento, dado que si las empresas son muy rentables pueden incurrir a
mas deuda, y a su vez si aumentan los niveles de endeudamiento se pueden
también aprovechar los beneficios fiscales (Tenjo G, Lopez E, & Zamudio G,
2006; Gutiérrez, Moran, & Posas, 2019).

En cuanto a la teoria de pecking order predice una relacion negativa con el
endeudamiento, asumiendo que las firmas al tener mayor rentabilidad
recurririan a utilizar sus recursos internos antes que los externos haciendo un

menor uso de la deuda como medio de financiamiento (Delfino, 2006).

1.2.2 Tamafio: Estudios han sugerido que existe una relacidon positiva entre
apalancamiento y el tamafio segun la teoria del trade off, por lo que las
empresas relativamente grandes son mas diversificadas convirtiéendose en
menos propensas de riesgos de insolvencia y menos volatiles respecto a su
flujo de efectivo, reduciendo los asi los costos de bancarrota, y provocando un

aumento en el nivel de endeudamiento ya que por ello los bancos facilitan el
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otorgamiento de los créditos (Gutiérrez, Moran, & Posas, 2019; Montalvan,
2019; Padilla-Ospina, Rivera-Godoy, y Ospina-Holguin, 2015; Delfino, 2006).

En cuanto a la teoria del pecking order, la relacion deuda y tamafio deberia ser
negativa, debido a que mientras mas grande es la empresa posee un mayor
nivel de ganancias, y por ende mayores ganancias retenidas para su

financiamiento (Gutiérrez, Moran, & Posas, 2019).

1.2.3 Tangibilidad: La teoria del Trade-off, propone una relacion positiva de
esta variable con respecto al endeudamiento, a causa de que un alto valor en
los activos representa mayores garantias para los acreedores. La tangibilidad
de los activos reduce los costos de agencia que provoca el endeudamiento,
ademas disminuye los costos de estrés financiero, provocando el incremento

de la capacidad de endeudamiento (Tenjo G, Lépez E, & Zamudio G, 2006).

En cuando a las predicciones del pecking order se espera una relacion
negativa, puesto que las empresas con un alto nivel de activos tangibles suelen
presentar menos problemas de asimetria de la informacién, provocando la
disminucién del nivel de deuda de las organizaciones (Wadnipar Herazo & Cruz
Merchan, 2008).

1.2.4 Oportunidades de crecimiento: En referencia a la teoria Trade-off,
establece una relacién negativa entre las oportunidades de crecimiento y el
nivel de endeudamiento. Las empresas que poseen mayores oportunidades de
crecimiento suelen tener un nivel mas bajo de endeudamiento, provocado por
los problemas de agencia entre los administradores y acreedores de la firma

(Serrasqueiro, Matias, & Salsa, 2016).

Por su parte, la teoria de pecking order hace referencia a una relacién positiva
de esta variable con respecto a la deuda, pues si las empresas tienen grandes
oportunidades de crecimiento requeriran de una mayor cantidad de financiacion
para sus activos, de ser el caso que los recursos propios se agoten para este
fin se tendra que recurrir a la deuda antes que un financiamiento de capital
(Gutiérrez, Moran, & Posas, 2019)

1.2.5 Liquidez: Para la teoria de trade-off, la prediccion de la variable liquidez

contra el endeudamiento debe ser positiva, en vista de que los costos de
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quiebra suelen ser menos elevados para las empresas con mayor nivel de
liquidez por lo que presentan mayor capacidad de pago, siendo de esta
manera mas facil financiarse mediante a deuda (Serrasqueiro, Matias, & Salsa,
2016).

En cuanto a la teoria pecking order se da una relacion negativa, debido a que
las empresas que tienen alto nivel de liquidez no necesitan endeudarse ya que

tiene recursos propios para solventarse (Serrasqueiro, Matias, & Salsa, 2016).

2. Aspectos Metodoldgicos
El objetivo macro de esta investigacion es determinar cuél de las teorias de
estructura de capital se ajustan mejor a las grandes empresas manufactureras
del Ecuador. Para este estudio se realiz6 un analisis descriptivo, en donde se
analiza como ha evolucionado, el nivel de endeudamiento de la industria (RD),
la rentabilidad (RENT), el tamafio de la empresa (TAM), la tangibilidad de los
activos (TANG), las oportunidades de crecimiento (OC), y la liquidez (LIQ),
siendo estas las variables de interés para esta investigacion, adicionalmente

para fortalecer el analisis se utiliza un modelo de datos de datos de panel.

La poblacién de estudio estd determinada por todas las empresas grandes de
la industria manufacturera del Ecuador, que se han mantenido activas entre los
afios 2015 a 2019, y ademés dispongan de toda la informacion financiera
necesaria para el analisis. Las fuentes de informacién son de tipo secundario
que se obtuvo de la superintendencia de compafiias valores y seguros del
Ecuador, extrayendo sus estados financieros del periodo comprendido, esta
informacion se depur6 de acuerdo a las variables de estudio, adaptandola a la
forma de datos de panel mediante el uso de Microsoft Excel, para luego
exportarla al software EViews, que sirvio de soporte para la obtencion de los

modelos y sus respectivas pruebas estadisticas.

La metodologia mediante datos de panel, denominada también como datos
longitudinales, combina datos de corte transversal y series de tiempo. Para la
descripcion de los datos de panel, es necesario una notacion mediante la
utilizacién de dos subindices, el subindice i que hace referencia a la entidad

individual y la t que hace referencia al periodo de tiempo de la observacion asi:
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yi:endondei=1,..,nt=1,...,T; es decir, datos de n empresas en los que
cada empresa se observa durante T diferentes periodos (Stock & Watson,
2012).

Segun Baltagi (2005), las principales ventajas de usar este método son las

siguientes:

e Controlan la heterogeneidad de las entidades individuales, reduciendo el
riesgo de obtener datos sesgados.

e Proporciona datos mas informativos con mayor variabilidad, reduciendo
la colinealidad entre las variables, genera mas grados de libertad y logra
una mejor eficiencia en las estimaciones.

e Permite estudiar mejor la dindmica del cambio o ajuste, las entidades
individuales repetidas pueden mostrar como cambia esa proporcion en
el tiempo.

e Permite el analisis de modelos de comportamientos mas complicados,

gue los de corte transversal o series de tiempo.

Los datos de panel pueden ser balanceados, cuando cada entidad individual
tiene el mismo numero de datos, no balanceados si cada entidad tiene
diferente nUmero de observaciones, también pueden ser datos de panel corto o
panel largo. Un panel corto, consiste en que el nimero de entidades de corte
transversal es mayor que el numero de periodos, mientras que en un panel
largo el numero de periodos es superior al de las entidades (Gujarati & Porter,
2010).Para el caso de estudio se utilizd los datos de panel balanceados y de
panel corto.

La aplicacion de esta metodologia permite el andlisis de dos aspectos muy
importantes, que son las estimaciones mediante modelos de regresién de
efectos fijos y efectos aleatorios. En los modelos de efectos fijos segun Gujarati
& Porter (2010), la interseccidon puede variar para cada entidad individual, pero
a su vez es invariante en el espacio temporal. El modelo es representado de la

siguiente manera:

Yie = Bri + BoXoit + B3 X3 + Uy

En donde:
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Y;:= Variable de salida o dependiente
B=Coeficiente de estimacion

X;:= Variable de entrada o explicativa
u;;=Término de error longitudinal

Este método permite el control de la heterogeneidad no observada dentro de la
investigacion, lo que permite reducir sesgos (Montalvan, 2019). Ademas, usar
este modelo resulta ventajoso en circunstancias en las que la interseccién de
cada entidad individual podria tener correlacibn con una 0 mas regresoras
(Gujarati & Porter, 2010).

Para la estimacion con efectos aleatorios, a la ecuacion de efectos fijos al
intercepto By;, se le expresaria B,; = f; +€;, es decir se adiciona un componte
de error aleatorio a la entidad individual, formando un término de error
compuesto representado como W;, =€;+ u;;, definiendo una nueva ecuacién

asi:
Yit = B1 + B2X2it + B3Xzie + Wit

En este método es ventajoso si las situaciones de interseccion individual no

tienen correlacion con las regresoras (Gujarati & Porter, 2010).

Para determinar cual es el estimador mas adecuado para el caso de estudio se
emplea el test de Hausman. Test que consiste en comparar los coeficientes de
estimacion obtenidos a través del estimador de efectos fijos y efectos
aleatorios, en los que se identifica si las diferencias entre estos son
estadisticamente significativos. La hip6tesis nula para el contraste de este test,
es que los estimadores efectos fijos y aleatorios no difieran sustancialmente,
esta prueba tiene una distribucion asintética x2, al rechazar la hipotesis nula, se
determina que la estimacion con efectos aleatorios no es adecuada, dado que
posiblemente estos estan correlacionados en con una 0 mMas regresoras
(Guijarati & Porter, 2010).
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3. Resultados

Tendencia del Ratio de la deuda total
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llustracion 1 Ratios de la deuda total de las grandes empresas manufactureras ecuatorianas

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracion: Propia

Como se puede observar en la ilustracion 1, la deuda total en el periodo
analizado ha tenido una tendencia decreciente, mostrdndose estable durante
los afios 2016, 2017 y 2018 pero con una caida de 2 puntos porcentuales en
los afios 2015 al 2019, lo que nos indica que el patrimonio esta teniendo mayor
representatividad al momento de financiar a los activos totales, incrementando
de esta manera la propiedad de la empresa a favor de los duefios de la
entidad, lo mencionado se evidencia con el aumento que ha tenido tanto el

capital suscrito como el aporte de los socios para futuras capitalizaciones,

como se detalla en el siguientes ilustraciones:

Financiamiento interno

14.000.000,00
8 12.000.000,00 7.-—-.——.4
2 10.000.000,00
> 8.000.000,00
o 6.000.000,00
S 4.000.000,00
E 2.000.000,00
) 2015 2016 2017 2018 2019
el Capital suscrito 11.119.903|11.812.419|12.165.597 | 12.398.263 | 12.902.318
Resultados acumulados | 9.736.254, | 9.108.770, | 9.795.579, | 9.450.626, | 7.696.570,
llustracion 2 Tendencia de las principales fuentes de financiamiento internas
Fuentes: Superintendencia de compaifiias, Valores y Seguros
Elaboracion: Propia
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De acuerdo a la ilustracion 2, evidentemente el capital suscrito de los
accionistas crecié a una tasa promedio del 3,8% en el periodo analizado. Lo
anterior indica que los activos son financiados con los recursos de sus
inversionistas internos, Yy consecuentemente podria traer un aumento en el
costo de capital de la empresa debido a que los inversionistas prefieren tasas
mas altas por el nivel de riesgo al que se enfrentan. El afio 2019 no fue muy
favorable para el sector manufacturero ya que hubo contraccion en sus ventas,
en especial en el mes de octubre, lo que provocé pérdidas en lugar de
ganancias netas en algunas ramas de este sector (Andrade, Pisco, Quinde, &
Coronel, 2020). Lo mencionado justificaria el descenso que se da en los
resultados acumulados en el 2019 de la ilustracién 2, y el por qué el aumento

en el aporte de los socios para futuras capitalizaciones como se muestra en la

ilustracion 3.
Aportes de socios para futura
capitalizacion
800.000,00
600.000,00
400.000,00 e=pmmAportes de socios para
futura capitalizacidn
200.000,00
2015 2016 2017 2018 2019

llustracion 3 Tendencia de los aportes a los socios para futuras capitalizaciones
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: Propia

La ilustracion 3 muestra el incremento de la cuenta de aportes para futuras
capitalizaciones que en conjunto con el aumento del capital suscrito presentado
en la ilustracion 2, ha provocado un incremento en el patrimonio neto de la
industria, el mismo que ha servido para financiar con mayor peso los activos de

la empresa.
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Tendencia del Ratio de la deuda a C/P
0,42 n
0,40

39
0,38 0,38 emms PROMEDIOS
0,36 ——Lineal (PROMEDIOS)
0,34
2015 2016 2017 2018 2019

llustracion 4 Tendencia del ratio deuda a C/P

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros

Elaboracion: Propia

De acuerdo a la ilustraciéon 4, se puede observar una tendencia decreciente del
ratio deuda a corto plazo al igual que el ratio deuda total presentado en la
ilustracion 1, este resultado nos indica que las obligaciones con los

proveedores a corto plazo se han visto reducidas.

Activo corriente

16.000.000,00

14.000.000,00
12.000.000,00
10.000.000,00
8.000.000,00
6.000.000,00
4.000.000,00 #
2.000.000,00

2015 2016 2017 2018 2019

Miles de délares

e=g==Cuentas y documentos por
cobrar corrientes

e |nventarios 11.086.933|9.282.418, |10.570.385|11.487.241|10.623.078

eli=Efectivo y equivalentes de
efectivo

11.570.872|12.023.946(12.967.162|13.408.815|13.120.824

2.527.224,|3.372.353, | 3.237.329, | 3.144.794, | 4.447.953,

llustracion 5 Tendencia de las cuentas de Activo corriente

Fuente: Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros

Elaboracion: propia

Como se puede observar en la ilustracion 5 el efectivo se ha incrementado,
representando un aumento en la liqguidez de la empresa, debido a que las
cuentas por cobrar y el nivel de inventarios se han reducido, por lo tanto no ha
sido necesario incrementar el pasivo corriente para el financiamiento, estos
factores justifican la tendencia decreciente del ratio deuda a corto plazo

presentado en la ilustracion 4.
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Tendencia del Ratio de la deuda a L/P

0,200

0,190 0,193

0,180
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0,160

0,150

2015 2016 2017 2018 2019

llustracion 6 Tendencia del ratio deuda a L/P

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros

Elaboracion: propia

La deuda a largo plazo presenta una tendencia creciente segun la ilustracion 6,
en dos puntos porcentuales del afio 2015 al 2019, siendo no muy
representativa la variacién entre los afios 2016 al 2019. El ratio de la deuda a
largo plazo a pesar de ser creciente no tiene mayor representatividad a
comparaciéon del endeudamiento a corto plazo presentado en la ilustracion 4,
esto nos demuestra que como la deuda a largo plazo es menos liquida la
preferencia de los empresarios ha sido obtener mas rendimientos a cambio de
una mayor liquidez, debido a que como la deuda a largo plazo es mas cara se
podria decir que los inversionistas prefieren entregar sus capitales a tasas mas
altas para evitar que los rendimientos bajen, corroborando de esta manera las

tendencias del financiamiento interno que se analizé anteriormente.

3.1Especificaciéon de modelo econométrico
Después de la revision literaria de los modelos tanto de efectos fijos como
variables, se pudo determinar el modelo econométrico para cada variable, de la
siguiente manera:

Ecuacion deuda total
RDTotaly = By + BiRENT; + BoTANG;, + BsLIQ; + By TAM;r + BsOCi + gy
Ecuacidon deuda a Corto plazo
RDC/Py = By + B1RENTy + B,TANG; + B3L1Q; + BaTAM; + B50C; + gt

Ecuacion deuda a largo plazo
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RDL/Pit = Bo + B1RENT; + B, TANG;e + B3LIQi + By TAM;e + BsOCi + uye
En donde:
RDTotal;;= Ratio de deuda total
RDC/P;;= Ratio de deuda corto plazo
RDL/P;= Ratio de deuda largo plazo
RENT ;= Variable de entrada o explicativa de rentabilidad
TANG;,= Variable de entrada o explicativa de tangibilidad de los activos
l1Q;,= Variable de entrada o explicativa de liquidez
TAM;,= Variable de entrada o explicativa del tamafio de la empresa
0C;,= Variable de entrada o explicativa Oportunidades de Crecimiento
B=Coeficiente de estimacién
Bo=Coeficiente de interseccion
u;;=Término de error

Los tres modelos especifican las mismas regresoras, el analisis posterior de

significancia individual determinard la discrepancia entre ellos.

3.2Resultados del modelo

Los resultados obtenidos al momento de correr el modelo econométrico en el
programa informatico EViews, a modo de sintesis, se puede sefalar que de las
cinco variables propuestas para el analisis de la estructura de capital,
solamente cuatro de ellas resultaron ser estadisticamente significativas estas
son: la rentabilidad, la liquidez, tamafo y la tangibilidad, mientras que las
oportunidades de crecimiento resultaron estadisticamente no significativas
medidas bajo un nivel de significancia del 5%, quedando como resultando lo
especificado en la tabla 1.

Para determinar cual estimador es el mas adecuado para el caso de estudio, se
realizé la prueba de Hausman para cada una de las variables dependientes:

deuda total, deuda a corto y deuda a largo plazo, dando como resultado para
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las tres variables que se debe rechazar la hipdétesis nula, determinando que el

modelo mas adecuado es el de efectos fijos, véase en los anexos 1,2y 3.

Tabla 1 Resultados obtenidos modelo de efectos fijos

EFECTOS FIJOS

Variables Deudatotal Deuda C/P Deudal/P
explicativas
oC No Sig. No Sig. No Sig.
RENT - 0,26076 No Sig. - 0,24298
TANG - 0,11048 - 0,23383 0,20601
TAM 0,04867 0,02757 0,04864
LIQ - 0,06352 - 0,10500 0,03685
Constantes - 0,10813 0,18009 - 0,78666
Observaciones 1.140 1.140 1.095
R? 0,90162 0,91670 0,79207

Elaboracion: Propia
Nota: No sig.=no significativo

RDTotal;, = —0,10813 — 0,2608RENT;, — 0,1105TANG;, — 0,0635LIQ;, + 0,0487TAM;, + u;;

ee: (0.1945) (0,0535) (0,0291) (0,0048) (0,0113)
. (-0,5559) (-4,8732) (-3,7945) (-13,1730)  (4,3198)
p-valor: (0,5784)  (0,0000) (0,0002) (0,0000) (0,0000)

RDC/P;; = 0,1801 — 0,2338TANG,, — 0,1050LIQ, + 0,02757TAM,, +
ee: (0,1672) (0,0255) (0,0042)  (0,0097)
t: (1,0770) (- 9,1638) (- 24,8431)  (2,8560)

p-valor: (0,2817) (0,0000) (0,0000) (0,0044)

RDL/P;; = —0,7867 — 0,2430RENT;, + 0,2060TANG;, + 0,0368LIQ,, + 0,0486TAM,, + u,

ee:  (0.2089) (0,0529) (0,0310) (0,0050) (0,0120)
t.  (-3,7660) (- 4,5959) (6,6458) (7,3606) (4,0499)
p-valor:  (0,0002)  (0,0000) (0,0002) (0,0000) (0,0001)

En los resultados que se presentan en la tabla 1, se puede observar que el
coeficiente de determinacion (R?) del modelo de efectos fijos para la deuda
total es de 0,90162 es decir, que el 90,16% de las variaciones de la deuda
total esta explicada por el efecto de las variables independientes. Por su parte
el (R?) para la deuda de corto plazo es de 0,9167 es decir, que el 91,67% de

las variaciones de la deuda a corto plazo se explica por el efecto de las
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variables independientes. En cuanto a la deuda a largo plazo presenta un
coeficiente de determinacion de 0,7921 es decir, que el 79,21% de las

variaciones de la deuda a largo plazo se explica por las variaciones de las

variables independientes.

Segun los resultados obtenidos las variables mas representativas para cada
variable dependiente son la rentabilidad en un sentido negativo para deuda
total y a largo plazo, mientras que para la deuda a corto plazo es la tangibilidad
también en un sentido negativo. Ademas, en la tabla 1 se puede observar los
signos que adoptan los estimadores, mostrado en la deuda total una relacion
positiva en la variable tamafo, y que las variables rentabilidad, tangibilidad y
liquidez presenta una relacién negativa. En cuanto a la deuda a corto plazo se
puede evidenciar que la variable rentabilidad no es estadisticamente
significativa, ademas que la tangibilidad y a liquidez tienen una relacion
negativa con la deuda y que el tamafio de la empresa continua con una
relacion positiva con respecto a la deuda. Por dltimo, en la deuda a largo plazo
las variables tamafio, tangibilidad y liquidez tiene una relacién positiva con la

deuda, y tan solo la rentabilidad presenta una relacion negativa.

Correlacién entre regresoras

Tabla 2 Correlacién de la variable Deuda total

RD Total RENT TAM TANG ocC LiQ
RD
Total 1
RENT -0,2422893 1
TAM -0,09205286  0,2358754 1
TANG -0,10125872 -0,01553349 0,06395341 1
ocC 0,08391935 0,04483198 -0,04307952 -0,00954109 1
LiQ -0,58646216  0,1288086 -0,04634489 -0,25987278 -0,078320612 1

Elaboracién: Propia

Tabla 3 Correlacion de la variable Deuda a corto plazo

RDC/P RENT TAM TANG (0]9 LiQ
RDC/P 1
RENT -0,03456046 1
TAM -0,01626894  0,2358754 1
TANG  -0,27599149 -0,01553349 0,06395341 1
ocC 0,10617454 0,04483198 -0,04307952 -0,00954109 1
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LiQ -0,60216204  0,1288086 -0,04634489 -0,25987278 -0,07832061 1
Elaboracién: Propia

Tabla 4 Correlacion de la variable Deuda a largo plazo

RDL/P RENT TAM TANG oc LQ
RDL/P 1
RENT  -0,33064306 1
TAM  -0,17978567 0,21872132 1
TANG 0,2638803 -0,0220308 0,04131905 1
oc 0,02181567 0,06625263 -0,02004689  -0,0723136 1
LiQ -0,0504508 0,11338604 -0,07511292 -0,26673241 -0,07764508 1

Elaboracién: Propia

De acuerdo a las tablas 1, 2 y 3, se observa en todas las regresoras una baja
correlacion, por tanto se evita el problema de multicolinealidad entre las

variables.

4. Discusion
La discusion se centra en el analisis de las relaciones tanto positivas como
negativas de los determinantes de las teorias analizadas, las mismas que
mediante la significancia estadistica y tedrica establecera la convergencia hacia

cualquiera de las teorias.

En la tangibilidad de los activos la relacion positiva y negativa de esta variable
con respecto al endeudamiento depende del tipo de deuda que se esté
analizando, ya sea deuda total, a corto o a largo plazo. En cuanto a la deuda a
largo plazo existe una relacion positiva. Es decir, que en las grandes empresas
manufactureras ecuatorianas, mientras mas garantia real posea y de mejor
calidad, mayor capacidad tendra la empresa para financiarse en el largo plazo,
debido a que esto disminuye la asimetria de la informacion y los problemas de
agencia que pueden enfrentar las empresas ante sus acreedores. Por
consiguiente, las empresas que tengan una mayor valoracion de activos tienen
mejores posibilidades de obtener un mayor nivel de deuda a largo plazo,
aseverando las proposiciones de la teoria del trade-off, resultados semejantes
se encontraron en estudios de( Padilla-Ospina, Rivera-Godoy, & Ospina-
Holguin, 2015).
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Por su parte, la deuda total y a la deuda a corto plazo presenta una relacion
negativa con la tangibilidad, es decir, mientras mas activos fijos tengan menor
sera el nivel de deuda que contraiga la empresa, inclinandose a las
aseveraciones de la teoria del pecking order. Este resultado de la deuda total y
a corto plazo se asemeja a las investigaciones realizadas por (Gutiérrez,
Moran, & Posas, 2019; Sarmiento-Castillo, 2017; Paredes, Angeles, & Flores,
2016; Padilla-Ospina, Rivera-Godoy, & Ospina-Holguin, 2015; Arcaravci, 2015;
Serrasqueiro & Caetano, 2014).

Respecto a la liquidez existe una relacion negativa con la deuda total y a corto
plazo, es decir que las grandes empresas manufactureras del Ecuador que
posean una mayor liquidez tendran un menor nivel de endeudamiento a raiz
de que realizaran menos préstamos, por tener grandes fondos internos para
financiarse, corroborando de esta manera las aseveraciones de la teoria del
pecking order. Sin embargo, la deuda a largo plazo representa una relaciéon
positiva con la liquidez inclinAndose a las aseveraciones del trade-off, que
predice que a mayor liquidez se tiene una mayor capacidad de endeudamiento,
Estudios con resultados semejantes estan los de (Gutiérrez, Moran, & Posas,
2019; Serrasqueiro, Matias, & Salsa, 2016) los cuales concluyeron que esta
variable para la deuda total y a corto plazo corroboran la teoria del pecking

order y para la deuda a largo palzo a la teria del trade-off.

En cuanto al tamafio de sus ingresos, los resultados presentan una relacién
positiva en los tres tipos de endeudamiento el total, corto y a largo plazo,
sugiriendo de esta manera que las empresas mientras mayores sean Sus
ingresos mayor serd su nivel de endeudamiento, en vista de que son mas
diversificadas y por ende menos propensas a riegos de insolvencia como se
menciona en la seccion 1.2.2, que se refiere a las predicciones de la teoria del
trade-off. Resultados similares se encontraron en estudios como los de
(Gutiérrez, Moran, & Posas, 2019; Sarmiento-Castillo, 2017; Serrasqueiro,
Matias, & Salsa, 2016), los mismos que concluyen que el tamafio de la
empresa es un incentivo de los administradores para adquirir mas deuda ya
gue se disminuyen las exigencias de los acreedores. Mientras que para
(Padilla-Ospina, Rivera-Godoy, & Ospina-Holguin, 2015) la variable tamafio en

la deuda a corto plazo no es estadisticamente significativa y su relacion con la
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deuda a largo plazo presentd de manera negativa, corroborando la prediccion

de la teoria de pecking order al igual que los resultados de (Arcaravci, 2015).

La rentabilidad tiene una relaciébn negativa tanto en la deuda a largo plazo
como la deuda total, en cambio en la deuda a corto plazo esta variable no es
estadisticamente significativa. Esta relacion negativa de la deuda total como la
deuda a largo plazo sugiere que las empresas mientras mas rentables son
menor seria su necesidad de endeudamiento, por lo que a mas rentabilidad
existe una mayor posibilidad de retencion de utilidades de la empresa
tendiendo a endeudarse en menor proporcion, corroborando las aseveraciones
de la teoria del pecking order. Resultados similares se encontraron en
investigaciones como la de (Gutiérrez, Moran, & Posas, 2019; Serrasqueiro,
Matias, & Salsa, 2016; Arcaravci, 2015; Tenjo G, Lopez E, & Zamudio G, 2006)
que concluyeron que la relacion negativa de la rentabilidad con la deuda
predicen las aseveraciones de la teoria de pecking order, por su parte
(Sarmiento-Castillo, 2017), contraponen este resultado en vista de que
conlcuyen que la relacién rentabildiad medida por utilidades netas/patrimonio y
la deuda resulté ser positiva, corroborando las predicciones de la teoria del

trade-off.

La relacion existente entre las oportunidades de crecimiento y la deuda total, a
corto y largo plazo no fue estadisticamente significativa, es decir, que para los
administradores financieros de las grandes empresas manufactureras
ecuatorianas al parecer no consideran esta variable al momento de tomar las
decisiones sobre la estructura de capital. Por lo tanto, la variable oportunidades
de crecimiento no apoyan ni a las aseveraciones de la teoria trade-off ni a la
pecking order. Este resultado es consistente al obtenido por (Gutiérrez, Moran,
y Posas 2019), pero no esta de acuerdo con los de (Serrasqueiro, Matias, &
Salsa 2016), debido a que en su estudio obtuvieron como resultado que las
oportunidades de crecimiento tiene una relacién estadisticamente significativa
ademas de negativa con la deuda total, corroborando predicaciones del trade-
off, a su vez contrarios a los obtenidos por (Arcaravci, 2015), que concluyen
una relacion positiva con relacion al endeudamiento inclinandose por la teoria

del pecking order.
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5. Conclusiones y recomendaciones
El propésito de esta investigacion es determinar la estructura de capital con la
gque se manejan las grandes empresas manufactureras del Ecuador, en el
periodo 2015-2019, para ello se utilizé los datos de un total de 228 empresas
manufactureras grandes, mediante la estructura de datos de panel analizado
bajo el modelo de efectos fijos. Para un mejor analisis se desagrego al
endeudamiento en deuda total, deuda a largo y corto plazo.

Con miras a cumplir los objetivos se realizé una revision bibliogréfica donde se
determind las dos teorias de mayor influencia para el estudio de la estructura
de capital, siendo estas la teoria del pecking order y la del trade-off, dichas
teorias son medidas a través de las siguientes variables: rentabilidad, liquidez,
tamanfo, tangibilidad y oportunidades de crecimiento.

Las conclusiones por variable explicativa en torno a la deuda total indican lo
siguiente: la regresora que no cumple con la significancia estadistica es la
oportunidad de crecimiento; por tanto se excluye del andlisis. Por otro lado, las
variables que tienen tanto significancia estadistica y tedrica con relacion
negativa son: tangibilidad, liquidez y rentabilidad, en cambio el tamafio
determina una causalidad positiva. Con relacion a la variable deuda a corto
plazo, las regresoras que no cumplen significancia estadistica son las
oportunidades de crecimiento y la rentabilidad; mientras que las variables que
tuvieron tanto significancia estadistica como tedrica con relacion negativa
fueron la tangibilidad y la liquidez, por su parte el tamafio determina una
causalidad positiva. Ademas, en la variable deuda a largo plazo la regresora
oportunidades de crecimiento contindia siendo estadisticamente no significativa,
por otro lado, las variables tangibilidad, tamafio y liquidez presentaron una

causalidad positiva, y solamente en la rentabilidad una relacién negativa.

Por lo establecido en el epigrafe anterior se determina que la principal
conclusién del estudio, es que las estimaciones en su mayoria se ajustan a las
predicciones de la teoria del pecking order, convirtiéndola en la teoria que mas
se ajusta al momento de la toma de decisiones de estructura de capital en las
grandes empresas manufactureras del Ecuador, por la relacion negativa de la

rentabilidad, liquidez y tangibilidad en la deuda total, la misma que contiene a la
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deuda a corto y largo plazo, siendo similar al resultado del andlisis descriptivo,
en el que se concluye que de acuerdo al analisis de las tendencias del
endeudamiento tanto total a corto y a largo plazo, la industria prefiere el
financiamiento interno al externo, debido a que la tendencia de la deuda se
torna decreciente mientras que los aportes para de los socios para futuras
capitalizaciones y el capital suscrito estdn presentando una tendencia cada vez
mas creciente.

A partir de los resultados de esta investigacion se recomienda abarcar esta
metodologia a otros sectores de la economia para establecer de mejor manera
sus decisiones de endeudamiento. Ademas, que el estudio sea hecho a un
periodo mas largo de tiempo para obtener resultados méas robustos.
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ANEXQOS
Anexo 1

Test de Hausman en el programa Eviews de la variable deuda total.

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section and period random effects

Test Summary Chi-Sqg. Statistic Chi-Sqg. d.f. Prob.
Cross-section random 106178046 3 0.0000
Period random 0.000000 3 1.0000
Cross-section and period random 84.254908 3 0.0000

* Period test variance is invalid. Hausman statistic set to zero.
= WARNING: estimated period random effects variance is zero.

Cross-section random effects test comparisons:

“ariable Fixed Random Var(Diff. ) Frob.
TARNGIBILIDAD -0.118096 -0.154235 0.000205 0.0116
LIQUIDEZ -0.063962 -0.079225 0000002 0.0000

REMNTABILIDAD_ UTILIDAD MNETA -0.207103 -0.258920 0000158 0.0000

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: ENDEUDAMIEMNT O

Method: Panel EGLS (Period random effects)

Date: 01/11/21 Time: 1533

Sample: 2015 2019

Periods included: 5

Cross-sections included: 228

Total panel (balanced) observations: 1140

Swamy and Arora estimator of component variances

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
c 0. 730685 0.014980 48 T7827 00000
TAMNGIBILIDAD -0.118096 0.029133 -4 053700 00001
LIQUIDEZ -0.063962 0004804 -13.31501 00000

RENTABILIDAD_UTILIDAD_MNETA -0.207103 0.052409 -3.951681 0.0001

Effects Specification

S.D. Rho

Cross-section fixed (dummy wvariables)

FPeriod random 0000000 00000
Idiosyncratic random 0.0662623 1.0000

Weighted Statistics

R-squared 0.899453 Mean dependent var 0.572083
Adjusted R-squared 0.874012 S.D. dependent var 0.186399
S.E. of regression 0.066162 Sum squared resid 3.979035
F-statistic 35 35456 Durbin-\Watson stat 1.337259
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Anexo 2

Test de Hausman en el programa Eviews de la variable deuda a corto plazo.

Carrelated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section and period random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sqg. d f. Prob.
Cross-section random 4T 883400 2 00000
Period random 0000000 2 1.0000
Cross-section and period random 55 340561 2 00000
* Period test variance is invalid. Hausman statistic set to zero.
= WARNMNING: estimated period random effects variance is zero.
Cross-section random effects test comparisons:
ariable Fixed Random War(Diff.) Prob.
TANGIBILIDAD -0.245762 -0.301271 0000171 0.0000
LIQUIDEZ -0.106968 -0.115766 0000002 00000
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: ENDEUDAMIENTO_C_P
Method: Panel EGLS (Period random effects)
Date: 01/11/21 Time: 15:38
Sample: 2015 2019
Periods included: 5
Cross-sections included: 228
Total panel (balanced) observations: 1140
Swamy and Arora estimator of component varnances
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.
c 0662438 0.012867 51.48314 0.0000
TAMGIBILIDAD -0.245762 0.025369 -9 687427 00000
LIQUIDEZ -0.106968 0.004185 -25. 55842 0.0000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section fixed (dummy variables)
Period random 0.000000 00000
Idiosyncratic random 0.057807 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.915032 Mean dependent var 0.394234
Adjusted R-squared 0893651 5 D. dependent var 0177832
5.E. of regression 0.057993 Sum squared resid 3 060527
F-statistic 42 794863 Durbin-Watson stat 1.943076

Prob{F-statistic) 0000000
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Test de Hausman en el programa Eviews de la variable deuda a largo plazo

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section and period random effects

Test Summanry Chi-Sq. Statistic Chi-Sqg. d.f. Frob.
Cross-section randorm 53 289741 3 00000
FPeriod randorm O 000000 3 10000
Cross-section and period random 36 . 427107 3 [ alalele]

= Period test variance is invalid Hausman statistic set to zero.
EAWMWVARMIMG: estimated period random effects variance is zero_

Cross-section random effects test comparisons:

“Wariable Fixed Randorm War{Diff. ) Prob._
TAMNGIBILIDAD 0201760 O 195469 O 000362 O 7408
LIQUIDEZ 0038362 o.028597 (oM elalolale kst (o elalela]
REMNTABILIDAD UTILIDAD  MNETA -0_182936 -0 288196 O.000331 o cooo

Cross-section random effects test equation:
Dependent WVariable: EMNDEUDAMIENT O_L_ P
Method: Panel EGLS (Period random effects)

Date: 01511721 Time: 1543

Sample: 2015 2019

FPeriods included: &

Cross-sections included: 219

Total panel (balanced) observations: 1095

Swarmy and Arora estimator of component variances

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob_
Lo 0049599 o.015978 3110399 o.0019
TAMNGIBILIDAD 0201760 O_030837T 6. 542716 (o elalela]
LIQUIDEZ - 0038362 O_004979 T 7FO4T29 (o elalele]
REMNTABILIDAD UTILIDAD MNETA 0182936 o051 442 -2 556134 O 0004
Effects Specification
S. D Rho
Cross-section fixed (dummy variables)
FPeriod randorm (o el (alelele] 00000
Idiosyncratic random D.0E4272 10000
YWieighted Statistics
R-squared 0. 785949 Mean dependent var 0182075
Adjusted R-sqguared 0. 731762 S D . dependent wvar 0124452
S._E. of regression 0054456 Sum squared resid 3 626911
F-statistic 14 50435 Curbin-Watson stat 1 530636

Anexo 4

Test de Hausman verificacion en el programa Stata/MP 14.0

B3 stetat? 140 - O X
Archivo  [dicién Datos Grificos Estadisticas Usuario  Ventsna  Ayuda

s - F-33
Ventanaderedsién T B X ¥ tost that all
A Fltaar comandos a 1]

F{227, 909} = 18.31 Prob > F = 0.0000 A Variables T ox

estimates store modelEF

rentabilid... rentabilided/utiidad antes ¢

Y do ar\papiot.. 19 [+ hausman modelEF modelBA E reetabilidad/utidad antes ¢
3 do"CAUsers\papiol.., retabilid... rentabilided/utiicsd nets
& hhausman Coefficients tangibilid... tangibilided

5 hattestd (b) (B) (b-B) sqrt(diag (V_b-V_B)) liquidez  liquidez

6 clearall modelEF modelEA Difference S.E.

7 clearall

B importexcel Cilze.. -.0639616 -.079186 0152244 0015471

P -.1180963 -.1541487 0360524 .0142291

10 xtset NOMERE AFIC,.., 108 -.2071027 -.2587869 .0516841 0122799 < >
11 encode NOMBRE, ge Propiedades 3 x|
12 beo NOMERE id b = consistent under Ho cbtained £ treg 8 e

13 atsetid ANO, yearly B = incensistent under Ha, efficie under Ho; cbtained £ xtrey & Variables

14 xtreg Endeudamisrt Hombre entabicadutiidadn
1 Test: Ho: difference in coefficients not systematic

ent sd/utilidad

16 tab AFIO ren

17 bro Enceudsmiento b, chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)"~(-1}](b-B)
12 xtreg Endeudamiert.. = 108,43
19 estimates store med... Prob>chi2 = 0.0000

M atreg Endeudamient...
2! estimates store mod.

2 hauzman modelEF ...

|Comando

CAUsers\pap uenents\Consuttonas\ Cursos_M. AEConometria NUM
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Efectos fijos en el programa Eviews de la variable deuda total

Dependent Variable: EMDELUDAMIENTO
Method: Panel Least Squares

Date: 01/15/21 Time: 16:10

Sample: 2015 2019

Periods included: 5

Cross-sections included: 228

Total panel (balanced) observations: 1140

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIQUIDEZ -0.063522 0.004822 -13.17297 0.0000
RENTABILIDAD_UTILIDAD_MWETA -0.260759 0.053508 -4 373246 0.0000
TAMAMNOD 0.048667 0011266 4. 319756 0.0000
TAMNGIBILIDAD -0.110481 0.029116 -3.794495 0.0002
c -0.108129 0.194521 -0.555874 05784

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (durmmy variables)

R-=quared 0.901620 Mean dependent var 0572083
Adjusted R-squared 0.876045 S.0. dependent var 0126399
S.E. ofregression 0.065626 Akaike info criterion -2 427615
Sum squared resid 2.893295 Schwarz criterion -1.284499
Log likelinood 1619. 741 Hannan-2uinn criter. -2.033688
F-statistic 35.25456 Durbin-Watson stat 1.261387
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo 6

Efectos fijos en el programa Eviews de la variable deuda a largo plazo

Dependent Variable: ENDEUDAMIENTO_L_P
Method: Panel Least Squares

Date: 011521 Time: 16:07

Sample: 2015 2019

Periods included: 5

Cross-sections included: 219

Total panel (balanced) observations: 1095

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIQUIDEZ 0.026845 0.005006 T.360637 0.0o000
REMTABILIDAD_UTILIDAD_META -0.242978 0.052869 -4 595858 0.0000
TAMAMO 0.048635 0.012009 4. 049951 0.0001
TAMNGIBILIDALD 0.206006 0.030998 G.645765 0.0000
c -0.78G6656 0.208584 -3.765996 0.0002

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Feriod fixed {(dummy variables)

R-=quared 0792073 Mean dependent var 0182075
Adjusted R-squared 0. 737935 S.D. dependentvar 0.124452
S.E. of regression 0.063710 Akaike info criterion -2 486668
Sum squared resid 3523142 Schwarz criterion -1.450447F
Log likelinood 1588.450 Hannan-Quinn criter. -2.094570
F-statistic 1463071 Durbin-Watson stat 1.589675
Prob({F-statistic) 0.000000

Anexo 7

Efectos Fijos en el programa Eviews de la variable deuda a corto plazo.
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Dependent Variable: EMDELUDAMIENTO _C P
Method: Fanel Least Squares

Date: 01M15/21 Time: 16:14

Sample: 2015 2019

Periods included: 5

Cross-sedctions included: 228

Total panel (balanced) cbservations: 1140

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIQUIDEZ -0.1049949 0.004227 -24.84309 0.0000
TAMANO 0027574 0.009655 2.855994 0.0044
TAMGIBILIDAD -0.233826 0025516 -9 163823 00000
i 01280094 0167206 1.077074 02817

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.916698 Mean dependent var 0.394234
Adjusted R-squared 0.895159 3S.0D. dependentwvar 0177832
S E. ofregression 0.057580 Akaike info criterion -2 689837
Sum squared resid 2.0005831 Schwarz criterion -1.651140
Log likelihood 17¥68.207 Hannan-CQuinn criter. -2.297578
F-statistic 42 56024 Durbin-Watson stat 1.955561
Prob(F-statistic) 0. 000000

Anexo 8

Protocolo.

1. Resumen de la propuesta
La presente propuesta tiene como objetivo, determinar la estructura de capital y
las variables que explican una determinada estructura de capital de las
empresas ecuatorianas del sector manufacturero en el periodo 2015-2019,
para ello se realiza una revision bibliografica sobre la estructura de capital y las
teorias que explican el comportamiento de las empresas para la toma de
decisiones de financiamiento. De esta manera se podra determinar las
variables mas representativas que ayuden a constatar qué teoria se ajusta a la
estructura de capital empleada por las empresas, siendo un aporte muy
importante no solo para el pais sino para cualquier estado en vias de
desarrollo. Existen estudios previos realizados a este sector, enfocado a las
pequefias y medianas empresas, es por eso que la propuesta es realizar el
estudio a las grandes empresas de este sector, para de esta manera poder
contrastar los resultados obtenidos. La informacién sera recopilada del portal
web de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, y se estimara

por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) utilizando datos de panel.
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2. Razon de ser del trabajo académico (identificacion y justificacion).

El sector manufacturero es una fuerza critica ya sea en economias avanzadas
como en economias en desarrollo, que ha ido cambiando a través del tiempo,
convirtiéendose en un reto para empresarios, debido a que se han visto
desafiados ante el constante crecimiento de la competitividad, industrializacion
e innovacion, que les obliga a desarrollar amplias capacidades para la toma de
decisiones econémicas como también para desarrollar estrategias que le
permitan aprovechar las oportunidades que se presentan en el mercado
(Manyika et al.,2012).

APORTE AL PIB 2015-2019

W 2015

W 2016

m 2017

m 2018
m 2019

llustracién 7: Elaboracion Propia Fuente: Banco Central del Ecuador (2020)

La industria de la manufactura en el Ecuador es un sector que presenta una
contribucion muy representativa en la medida del PIB, que en promedio en los
altimos cinco afios ha sido de $ 13.742.598,60 aproximadamente,
representando alrededor del 13% del total del PIB (Banco Central del Ecuador,
2020). Ademas, este sector juega un papel muy importante en la generacion de
empleo ya que en el Ultimo afio fue una de las ramas con mayor participacion

en la tasa de pleno empleo, con un 12,5% (INEC, 2019).

En un mundo empresarial dinamico y globalizado todas las empresas necesitan
recurrir a fuentes de financiamiento, ya sea de manera total o parcial para
cubrir sus activos de orden corriente 0 no corriente. En términos generales,
todas las empresas acuden a fuentes externas para atraer recursos financieros,

ademas los duefios de la empresa invierten sus recursos gue les permita el
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normal funcionamiento de su organizacion. Entre las diversas consideraciones
a tomar en cuenta para maximizar el valor de empresa, esta el de mayor
relevancia que es su estructura de capital, es asi, que muchas empresas
buscan una mezcla adecuada de deuda y capital, que encamine a mejorar su

rendimiento.

La determinacion de la combinacion de recursos propios y ajenos que generen
mayor valor a la empresa en los ultimos afios ha sido un tema de gran
controversia (Rivera, 2002). Las decisiones de inversion y de financiamiento,
han motivado al area financiera a centrar sus estudios sobre el andlisis de las
estructuras de capital de las empresas, para que dichas decisiones sean las
mas adecuadas por parte de los inversores. A raiz de ello, las empresas
trabajan con una estructura de capital definida que no necesariamente es la

optima.

A través de los afios, se han desarrollado varios teorias que han tratado de
explicar el comportamiento de los directivos al momento de elegir una
estructura de capital para sus empresas. Modigliani y Miller, se convierten en
los pioneros en desarrollar una teoria acerca de la estructura de capital para
mercados perfectos, proponiendo su tesis sobre la irrelevancia de la estructura
de capital en 1958, luego en 1963 publican un nuevo articulo en donde
realizaron una correccion a su tesis original, concluyendo que es importante
tomar en cuenta los beneficios fiscales que genera la deuda, beneficio que se
veia plasmado en la reduccion en el pago de impuestos por el pago de interés.
A raiz de este teorema surge la teoria del Trade-off que se centra en la
compensacion que se puede obtener por los costos y beneficios de la deuda y
la teoria de Pecking Order que considera a tres principales fuentes de
financiamiento, utilidades retenidas, deuda y por ultimo capital (Frank & Goyal,
2009). Las dos ultimas teorias mencionadas han tenido mayor influencia en los
estudios de varios autores en sus aportes a la literatura, ya sea en paises

desarrollados como subdesarrollados como el nuestro.

Existen otras teorias que no han sido tan influyentes para el analisis de
estructura de capital como son; La teoria de la sefializacion desarrollada por

Miller y Rock en 1985, que hace referencia a que las empresas deciden
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endeudarse considerando las sefales del mercado que esta pueda enviar, y los
modelos del tiempo continuo propuestos por Leland en 1994 y Leland y Toft en
1996 que plantea un modelo de endeudamiento optimo en el que debe tomarse
en cuenta el escudo tributario y el costos de insolvencia (Mongrut, Fuenzalida,
Pezo, & Teply, 2010).

Myers (1984) sefiala que el nivel de endeudamiento varia de una industria a
otra, debido al riesgo y al tipo de sus activos, ademas de los requisitos para
financiamiento externo que también varian segun la industria. Por este motivo,
esta investigacion pretende identificar cuales son los criterios de decision que
tienen los empresarios de la industria manufacturera del Ecuador al momento
de determinar su nivel de endeudamiento, exclusivamente a las empresas que
por tu tamafio sean consideradas como grandes empresas manufactureras.
Para ello se determinara las variables mas relevantes que proponen las teorias
tanto de Trade-off como Pekin Order, para de esta manera poder contrastarlas
mediante un analisis de datos de panel con la informacién proporcionada por
la superintendencia de compafias y valores de las empresas manufactureras
ecuatorianas, y de esta manera determinar que teoria es la que mejor se
ajusta de acuerdo a los resultados obtenidos, y con ello se mejorara la toma de
decisiones de endeudamiento en esta industria. La importancia de este estudio,
hace referencia a la revisibn de los determinantes que influyen para el
financiamiento en un pais en vias de desarrollo y poder verificar su validez con

respecto a estas teorias.

3. Breve revision de la literatura y el estado del arte donde se
enmarcara el trabajo académico.

El tema de estructura de capital, especificamente de los determinantes que

influyen en la estructura de capital, se ha venido desarrollando durante ya

varios afios, por muchos autores ya sea para economias desarrolladas o

subdesarrolladas, haciendo uso de diferentes técnicas econdémicas o

estadisticas para lograr la identificacion de estas teorias.

Frank & Goyal (2005) menciona que una teoria es un punto de vista y por ende
no es un modelo explicito, mas bien es un conjunto de principios que ayudan

al desarrollo de nuevos modelos o pruebas. Partiendo de este criterio en la
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literatura se encuentran varias contribuciones que serviran como guia para
identificar las variables que permitan realizar el estudio propuesto, puesto que
existen investigaciones que han estudiado el poder explicativo de los modelos
de jerarquizacion financiera como el de apalancamiento objetivo, y que no se
ha llegado a un consenso sobre qué factores son los mas relevantes, y cuales
son sus efectos en el nivel de endeudamiento, debido a que los resultados en
muchos delos casos son contradictorios y en otros no concluyentes de acuerdo
a las diferentes predicciones propuestas por los autores segun cada economia

analizada.

Los paises de economias en mercados desarrollados como subdesarrollados
tienen diferentes comportamientos econdmicos, y por ende es posible que las
teorias que mas se ajusten a sus decisiones de estructura de capital sean
opuestas. Para confirmar este supuesto se analiza bibliografia de diferentes

economias.

Shyam-Sunder & Myers (1994) realizé un estudio a 157 firmas de la base de
datos compustat de empresas de todo el mundo, y determinaron que la teoria
de pecking order es el que mas se adaptaba al comportamiento financiero de
las empresas, al parecer los gerentes no estan interesados en tener una
estructura optima de capital, aunque aclaran que no se usaron todas las

consideraciones necesarias para analizar la teoria del Trade-off.

Demirgui-Kunt & Maksimovi (1994) en su investigacion de la estructura de
capital realizada a 10 paises en vias de desarrollo de todo el mundo
contrastandole con las variables que predicen la estructura de capital de
Estados Unidos como son el crecimiento, el tamafio, antigiedad de la empresa,
y su clasificacion industrial determinaron que, la relacibn deuda activo es
negativa, es decir no usaban sus activos como garantia para adquirir deuda
mas bien preferian usar financiamiento con sus fuentes internas, provocando
mercados financieros subdesarrollados e inclinAndose mas a las aseveraciones

de la teoria de pecking order.

Huang & Song (2006) determinaron que la estructura de capital que maneja el
mercado chino se basa en las aseveraciones de la teoria de pecking order,

puesto que el nivel de deuda disminuye con el aumento de la rentabilidad, al
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igual que las empresas mas grandes suelen tener un menor apalancamiento,
pero recalcan que este resultado surge a raiz de que su mercado accionario
durante el periodo analizado no esta tan desarrollado por ende las empresas
cuando obtiene deuda lo hacen a través de instituciones bancarias o

aumentado la cartera de cuentas por pagar.

Acedo, Alatiz, y Ruiz (2012) analizan las aportaciones de las teorias de
Equilibrio estatico y jerarquia financiera en las empresas espafiolas a traves de
un andlisis multivariante mediante datos de panel aplicado a 7.141 empresas
de Espafia, en el que llegaron a la conclusion de que segun los resultados
obtenidos, el comportamiento de estas empresas se encuentra mas proximo a
las aseveraciones de la teoria de del equilibro estéatico (Trade-Off), resaltando
una relacién inversa entre los escudos fiscales alternativos y las necesidades
de ahorro fiscal generada por el endeudamiento, ademas de una relacion
positiva entre el nivel de endeudamiento y las oportunidades de crecimiento, en

consecuencia del financiamiento de sus inversiones.

Arredondi, Garza, y Salazar (2015) sefialan que entre la estructura optima de
capital de las empresas de acuerdo al modelo de Aswath Damoran, existe una
relacion inversa entre el costo de capital y el valor de la empresa ratificando o
sefalado por la teoria del Trade off, y concluyeron de acuerdo a los resultados
obtenidos en su investigacion a las empresas mexicanas cotizantes en bolsa,
que estas empresas se manejas bajo estructuras de capital diferentes a las
Optimas.

Serrasqueiro & Caetano (2014) en su investigacion sobres las decisiones de
estructura de capital en una regién periférica de Portugal, buscaron determinar
si estas estructuras estaban mas cerca a los supuestos de la teoria del Trade-
off o la de Pekin Order usando un estimador dinamico con los datos de 53
PYMES, cuyos resultados evidenciaron que las dos teorias no son
mutuamente excluyentes para determinar la estructura de capital en las
PYMES, debido a que relaciones de variables como deuda/tamafo tiene una
relacion positiva corroborando al teoria del Trade off, mientras que la relacion
deuda contra rentabilidad y antigiedad tiene una relacion negativa

corroborando a la segunda teoria. Demostraron la relevancia de las variables
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de tamafo y antigiedad para las PYMES de la periferia de Portugal al
momento de elegir financiamiento, ademas de la irrelevancia que le prestan a
los escudos fiscales que representa a deuda convergiendo méas a la teoria de

Pecking Order.

Serrasqueiro, Matias, & Salsa (2016), en su afan de complementar la
investigacion realizada por Serrasqueiro y Caetano (2014); realizaron un
estudio de las determinantes de la estructura de capital, en las pequeias
empresas en donde analizaron a 2.339 empresas portuguesas mediante datos
de panel de efectos fijos, con el uso de dos variables dependientes la deuda a
largo plazo y la deuda a corto plazo, llegando a determinar que las pequefas
empresas presentan mayor asimetria de la informacion y problemas de agencia
con los acreedores pero en general presentan los mismos resultados obtenidos
en la PYMES.

Wadnipar Herazo y Cruz Merchan (2008) en un estudio de la estructura de
capital dirigido a las empresas colombianas, determinaron que el modelo que
mejor se adapta a su realidad es la Teoria del orden jerarquico o Pecking
Order, debido a que al ser un pais subdesarrollado tiene mayor asimetria en la
informacion y que muchas veces la emision de nuevas acciones sobrepasan
los costos de emision de deuda, ademas la variable déficit no es la Unica que
explica la dedicion de financiarse mediante deuda sino también las
oportunidades de crecimiento, tangibilidad de los activos y el tamafio de la

empresa.

Por su parte, Herrera-Echeverri (2018) presenta en su investigacion una
metodologia para determinar la estructura 6ptima de capital en una empresa
procesadora de alimentos, asumiendo que la esta estructura de capital esta
bajo los supuestos de la teoria del Trade-off, utilizando la metodologia del costo
minimo con lo que determinaron que mientras mas aumenta el nivel de deuda,

se da un mayor redimiendo requerido y por ende un mayor riesgo.

Padilla-Ospina, Rivera-Godoy, y Ospina-Holguin (2015), en su articulo
realizado para identificar los determinantes de estructura de capital para las
mypimes que postulan al premio Innova en Colombia, mediante el uso de datos

de panel y a través de la aplicacion de encuestas, usando tanto la deuda a
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corto como a largo plazo como variables dependientes para cada modelo,
concluyeron que en los resultados obtenidos de los datos de panel dieron que
de cuatro hipotesis, tres de ellas corroboran las predicciones del pecking order
sin embargo estos resultados no fueron totalmente concluyentes pero, al
realizar el analisis con las encuestas, los resultados apoyaron en un 88% a
este teoria en donde resalto las preferencias de financiamiento primero,

utilidades retenida o fuentes internas y luego deuda externa o bancaria.

Mejia (2013) refiere que la teoria Trade-off, en la actualidad ya no se le valoriza
como un éptimo estéatico sino mas bien como dinamico, debido a que su valor
es variable en el tiempo segun las condiciones actuales de la empresa.
Partiendo de lo mencionada se hace referencia a la velocidad de ajuste al
Optimo, si el ajuste esta por debajo se realiza con base a deuda mientras que
Si esta por encima en base a emision de acciones. La evidencia de la mayor
velocidad de ajuste al 6ptimo esta en paises que poseen mayor estabilidad
politica, alta proteccion a los interese de los inversionistas y a mercados de
capitales desarrollados. Ademas, que entre las teorias del Trade-off y el
pecking order, segun varios autores no tienen la suficiente capacidad
explicativa para determinar la estructura de capital, a raiz de ello se han
desarrollado ciertos modelos combinando ciertos de sus elementos para poder
obtener una teoria mas general que permita llegar a conclusiones mas

contundentes.

Los paises de Latinoamérica por lo general son considerados como mercados
de economias emergentes, y en estos paises se ha visto que las empresas
buscan financiarse primeramente con recursos propios, luego con deuda y
finalmente con la emisién de acciones. La tendencia de preferir financiarse con
deuda en estos paises se ha visto bajo la influencia del temor que tienen a los
costos que implica endeudarse, provocando un bajo desarrollo crediticio en
ciertos paises, por esta razon se esperaria que la relacion deuda/rentabilidad
se negativa, corroborando el supuesto del Pekin Order (Mongrut, Fuenzalida,
Pezo, & Teply, 2010).

Sin embargo, Mongrut, Fuenzalida, Pezo, & Teply, 2010 en sus estudio para
establecer cual de las teorias mas influyentes la pecking order o la de Trade-
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off, es la que mejor explica la estructura de capital Latinoamérica utilizando
una muestra de empresas de paises como Argentina, Chile, Brasil, México y
Perd, las mismas que coticen en la bolsa de valores, determinaron que la
evidencia obtenida siguiere que las empresas analizadas presentan mayor
preferencia a adquirir deuda, con la finalidad de gozar de los beneficios fiscales
que esta representa, corroborando la predicciones del modelo de
apalancamiento objetivo, aunque pese a los resultados generales encontraron
diferencias importantes entre las empresas de los paises analizados, inclusive
en el caso de Brasil ninguno de los modelos explicaba el comportamiento de su

estructura de capital.

En Ecuador también existen investigaciones en varios sectores economicos
del pais con respecto a la estructura de capital manejada por las empresas, en
especial enfocadas a las pymes, valiéndose de diferentes variables que
expliguen su comportamiento al momento de elegir dicha estructura. Los
resultados obtenidos demostraron que la teoria que mas se adapta a la
estructura de capital es la pecking order, debido a que se presenté una
correlacion negativa y significativa de la deuda con la liquidez y rentabilidad,
deduciendo que dichas empresas prefieren financiarse con recursos propios
antes que contraer deuda bancaria o la emision de deuda (Gutiérrez, Moran, &
Posas, 2019; Montalvan, 2019).

Segun lo expuesto por Gutiérrez, Moran, y Posas (2019) la razén de que la
relacion negativa de la deuda y rentabilidad, tangibilidad y liquidez, y la relacion
positiva de la deuda/tamafio y los escudos fiscales no generados por deuda es
porque las empresas prefieren utilizar recursos propios para financiarse, es
decir mientras mas rentable y liquida sea la empresa, menor es la deuda
requerida. Ademas, las empresas de mayor tamafio obtienen mayores créditos
gracias al bajo riesgo de bancarrota, y los escudos fiscales no generados por
deuda, se presume que las empresas utilizan la deuda para gozar de las

ventajas fiscales generadas por el gasto de intereses.

También existen investigaciones en el mercado Ecuatoriano que concluyen la
teoria que mejor explica la estructura de capital de los sectores a los que

analizaron es la teoria del Trade-off, como son los estudios de Sarmiento-
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Castillo (2017) que concluyd en en su articulo fiscalidad y estructuctura de
capital aplicada a 844 empresas del sector manufacturero del Ecuador, que
debido a que las empresas prefieren fiancierase bajo la teroria del trade-off ,
puesto que cuatro de las cinco variables utilizadas para el analisis corroboraron
a esta teoria, considerando lo mas represnetativo que las empresas prefieren
endeudarse para gozar los beneficios fiscales, conclusion que se asemeja a la
obtenida por Osorio & Pazmifio (2017) en su andlisis de la estructura de capital

al sector automotriz cotizante en bolsa del Ecuador.

4. Contexto del problemay preguntas de investigacién.

4.1 Contexto del problema
Todas las empresas para su funcionamiento necesitan al menos un minimo de
financiamiento externo para sus activos, es por ello que gravita la importancia
de estudiar las condiciones tanto favorable como desfavorable en las
decisiones de endeudamiento; muchas empresas solicitaran dinero externo ya

sea por su giro de negocio o simplemente por su preferencia.

A nivel mundial existen muchos planteamientos sobre la mezcla adecuada
entre dinero ajeno y propio para el normal funcionamiento de la empresa. En
términos generales el estudio de la estructura de capital se enmarca en dos
grandes grupos: mercados perfectos y mercados imperfectos. Los primeros son
postulaciones clasicas mientras que los segundos incluyen otras variables para

el estudio del endeudamiento.

La propuesta inicial tedrica establecida se centra en la tesis de Miller y
Modigliani (1958) sobre la estructura financiera de la empresa, en donde se
afirma principalmente que el valor monetario de la empresa no se afecta por la
forma en la que esté financiado en ausencia de impuestos, costes de quiebra y
asimetria de informacion. Con lo anterior, se puede suponer que dos empresas
idénticas excepto en su estructura de capital en la valoracidon seran iguales.

Esta situacion seria posible solo si existiera un mercado perfecto.

El avance el estudio ha demostrado que existen muchas imperfecciones del
mercado e inclusive el mismo Miller y Modigliani (1963) al introducir el termino

impositivo en sus estudios, dieron marcha atras con su tesis y propusieron una
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teoria modificada que lo denominamos la teoria de la relevancia, pues se debe
aprovechar el efecto fiscal incrementando deuda. Este postulado ayuda a
desarrollar la teoria trade off, en donde se sostiene que las unidades
empresariales deciden su nivel de endeudamiento en base a sus efectos
positivos (deduccion impositiva) y negativos (riesgo financiero), ademas
sugieren una estructura de capital que maximice el valor empresarial y

minimice el promedio ponderado del coste de capital.

Mucho se ha discutido de que, si todas las empresas tienen la misma
informacion, pues se ha concluido que algunas no reciben suficientes datos
para poder tomar sus decisiones de inversiones en varios puntos en el tiempo,
con ello, no se puede negar que existe una parte de la informacién que resulta
ser privilegiada. Surge la teoria de Myres Majluf (1984) que afirma que la
estructura de capital se utiliza para disminuir las ineficiencias en las decisiones
por sobreinversion y subinversion provocadas por la asimetria de la
informacion, se forma asi entonces una jerarquizacion para financiar al utilizar
primero las fuentes internas y si no son suficientes se puede atraer dinero
externo. En este contexto muchas empresas han emprendido su forma de

administrarse cobijandose en esta teoria.

Un enfoque reciente sobre estructura de capital es la teoria de market timing en
donde se estudia la emision de sefiales, la empresa entendera cuando se debe
realizar oferta publica de acciones y cuando abstenerse de realizar, segun la
sefal que emita el mercado. (Baker Wurgler, 2002).

Con lo anterior, la utilizacién de cada una de las teorias algunas a raja tabla y
en otras modificandolas en algunos aspectos ha tenido experiencias distintas,
cabe sefialar que ninguna economia en el mundo ha podido establecer una

Unica estructura que sea de base para sus empresas.

En el Ecuador generalmente el gobierno central ha ayudado para que las
empresas se reactiven incluyendo varias medidas economicas, con ello su
estructura de capital debe variar via endeudamiento externo algo que se sale
de la decisibn misma de los administradores de las empresas (El comercio,
2020). Lo anterior nos lleva a pensar que la estructura de capital es cambiante

de acuerdo a las circunstancias de la economia mundial.
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Existen empresas con estructura de financiamiento que no permite que su
crecimiento sea sostenible ni saludable, a su vez el tipo de financiamiento
influye sobre el valor de la empresa, y no existe establecidos a ciencia cierta el

entender de qué factores depende estas decisiones de financiamiento.

Por lo analizado, entender como se financia las empresas grandes de la
industria manufacturera en el Ecuador es de vital importancia para entender
qué teoria se asemeja para poder plantear algunas recomendaciones en
materia de endeudamiento. Tomando en cuenta este contexto se plantea las

siguientes preguntas de investigacion, tal como se detalla a continuacion.

4.2  Preguntas de investigacion
. ¢,Cudles son las teorias con las que las empresas manejan su estructura

de capital?

. ¢,Cudles son las variables que explican el nivel de endeudamiento de las

empresas?

. ¢Qué teoria es la que mas se ajusta al momento de la toma de
decisiones de estructura de capital en las empresas de la industria

manufacturera en el Ecuador?

5. Marco Teoérico

5.1 Estructura de capital
Se refiere al porcentaje de deuda y/o capital que se emplea en una empresa
con el fin de financiar sus activos y sus operaciones en general. Esta estructura

es expresada mediante una relacion deuda/capital (Hernadez, 2019).

La estructura de capital se considera como una de las areas mas complejas al
momento de tomar decisiones financieras puesto que tiene una interrelacion
con otras variables de decision financiera. Es por eso si se toma una decision
equivocada generaria un costo de capital muy alto, por otro lado, una decision
eficaz provoca un aumento en el valor de la empresa (Gitman & Zutter, 2012).
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5.2 Beneficios Fiscales

Una de las razones para endeudarse es que los intereses que genera la deuda
son deducibles de impuestos, provocando una reduccion en el costo efectivo
de la deuda, siempre que un porcentaje considerable de los ingresos de la
empresa no estén protegidos contra los impuestos en funcion a una
depreciacion acelerada o de residuos fiscales de perdidas anteriores afios,
porque esto reduce su tasa fiscal y el endeudamiento no tendra las mismas
ventajas que un empresa con una tasa fiscal efectiva mas elevada (Besley &
Brigham, 2009).

5.3 Riesgo de negocio
Se define como el riesgo que incurrird la empresa por no cubrir con sus costos
de operacién, es decir mientras mas elevado sea el apalancamiento operativo,
su riesgo de negocio serd mayor. Este riego varia de acuerdo al tipo de
empresa que esta sea, y no se ve afectado por las decisiones de estructura de
capital que se tomen, este es un riesgo inherente de la empresa. Si este riesgo
es muy elevado las empresas tomaran mas precauciones en sus decisiones de
estructura de capital, es decir, si el riego de negocio es alto se opta por

estructuras de capital menos apalancadas vy viceversa (Gitman & Zutter, 2012).

5.4 Asimetriade lainformacion
Se refiere a que una de las partes que interviene en una relacion econémica
posee menos informacion que la otra parte. Se dice que la asimetria de la
informacion caracteriza a varios mercados, especialmente en los mercados

financieros, debido a su gran volumen de informacion (Sanchez -Daza, 2001).

5.5 Apalancamiento
Se refiere a los efectos que generan los costos fijos sobre los rendimientos
que ganas los accionistas. Las empresas pagan estos costos
independientemente si las circunstancias econdomicas en el negocio son
buenas o malas. Los costos fijos pueden ser tanto operativos, los derivados de
la operacion de la panta y el equipo y las compras, como también financieros
gue son los derivados de la deuda. En promedio las empresas mas

apalancadas ganan mayores rendimientos y por ende aumenta también el riego
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pero, las empresas que son mas apalancadas también suelen ser mas
volatiles (Gitman & Zutter, 2012).

5.6 Apalancamiento financiero

Es el nivel de endeudamiento que tiene una empresa, se refiere al uso de
fondos prestados, en lugar de capital propio. El apalancamiento financiero
pude ser positivo cuando el aumento en el nivel de financiamiento, aumenta
también la rentabilidad financiera de la empresa, también puede ser neutro
cuando el nivel de endeudamiento no altera a la rentabilidad financiera, y es
negativo cuando el financiamiento no le conviene a la empresa (Gironella,
2005).

5.7 Teoria de Modigliani-Miller

Teoria que fue desarrollada por Franco Modigliani y Merton Howard Miller,
inicialmente en (1958) en su articulo publicado “The Cost of Capital,
Corporation Finance, and the theory of the Firm” , diluyendo la idea que se
habia tenido hasta entonces sobre la estructura 6ptima de capital la misma
gue maximizaba el valor de la empresa en el mercado a través de la
minimizacion de los costos, debido a que demostraron que en los mercados
perfectos de capitales las decisiones de estructura de capital son irrelevantes
(Palenzuela & Herrero, 2008).

Existen  fundamentalmente dos tipos diferentes de proposiciones de
irrelevancia de la estructura de capital, Las proposiciones clasicas de
irrelevancia basadas en el arbitraje, que proporcionan escenarios en los que
los inversores mantienen el valor de la empresa independiente de su nivel de
endeudamiento, y otro asociado con equilibrios multiples, en donde las
condiciones de equilibrio determinan el monto agregado de deuda y capital en
el mercado. La proposicion de irrelevancia de Modigliani y Miller no es facil de
probar, es por eso que este articulo condujo posteriormente a la controversia
estimulando a una investigacion seria dedicada a refutar la irrelevancia como
cuestibn de teoria o como cuestibn empirica. Estas investigaciones
demostraron que el teorema de Modigliani y Miller falla en una muchas
circunstancias, desarrollandose nuevas teorias en donde se incluian mas

factores que los que se proponian inicialmente como los impuestos, costos de
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transaccion, costos de quiebra, conflictos de agencia, se introdujeron variable
como ganancias, garantias oportunidad de crecimiento etc. (Frank & Goyal,
2005).

Modigliani y Miller (1963) realizaron una correccion a su tesis original, en donde
concluyeron que era importante incluir las ventajas fiscales que generaba el
financiamiento con deuda, los mismos que se veian plasmados en la deduccién
de impuestos por la reduccion que implicaba el interés al célculo de los

ingresos gravables.

5.8 Teoria del Trade-Off
Esta teoria surgio a raiz de las criticas dadas a la teoria de Modigliani y Miller,
conocida también como Teoria de la compensacion, este término fue estudiado
por varios autores, para evaluar los costos y beneficios que tienen los panes de

apalancamiento antes de tomar decisiones.

Segun Myers (2001), la teoria Trade-off demuestra que los ratios de la deuda
son moderados, es decir que se debe endeudar hasta que el valor marginal de
los escudos fiscales sobre la deuda adicional se compense con el incremento
del valor presente de los posibles costos de dificultades financieros. Los costos
de dificultades financieras hacen referencia a los costos de quiebra y a los
costos de agencia mismos que surgen cuando la solvencia de la empresa es
inestable. Al ser correcta esta teoria, si una empresa quiere maximizar su valor
no debe dejar de lado la variable escudos fiscales si existe la probabilidad de
que los costos por dificultades financieras sea bajo. Esta teoria es equilibrada
con ciertos supuestos, por ejemplo, las empresas que poseen relativamente
activos seguros suelen endeudarse mas que las empresas que tienen activos

intangibles riesgosos.

5.9 Teoria del Pecking Order
Conocida como jerarquia financiera, esta teoria se desarrolla como resultado
de la informacion asimétrica que existe en los mercados financieros, debido a
que los directivos de las empresas tienen mas informacion que los
inversionistas externos, estas dificultades de informacion imperfecta, tiende

afectar las decisiones de inversion y financiamiento en las empresas, debido a
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que los directivos rechazan las oportunidades de inversion con el fin de

preservar los intereses de los antiguos accionistas (Delfino, 2006) .

La teoria predice una politica de financiamiento que siga un orden jerarquico,
la misma que comience con las fuentes de financiamiento menos riesgosas
como ganancias retenidas, deuda y como ultima opcion financiamiento con
capital debido a que desde el punto de vista del inversor externo, la emision de
acciones es mucho mas riesgosa que emitir deuda. La jerarquizacion explica
por qué las empresas con mayor rentabilidad por lo general contraen menos
préstamos, no porqué su meta de razén deuda/capital sea bajo sino porque sus
necesidades de dinero externo son nulas. Para esta teoria la atraccion de los
beneficios fiscales por los intereses estan en un segundo orden. Se demuestra
una relacion inversa entre a rentabilidad y el apalancamiento financiero
(Brealey, Myers, y Allen, 2010; Frank y Goyal, 2003;Sogorb y Lopez-Gracia,
2003).

5.10 Teoria The Market Timing

Desarrollada por Barker & Wurgler (2002), se refiere basicamente a que los
gerentes si necesitan financiacion, analicen las condiciones del mercado de
deuda y el accionario, eligiendo el que mas les sea favorable para la empresa
de ser el caso de que ninguno sea favorable la obtencion de estos fondos
podria aplazarse, pero también puede existir el caso de que las dos
condiciones sean favorables. Esta deduccién es aceptable pero, no explica
todos los factores que se deben considerar para la decision de apalancamiento
financiero, debido a que lo que sugiere es que si el mercado accionario es
favorable las empresas tiende realizar la oferta publica de acciones, mientras
que si las condiciones del mercado de deuda no son favorables por ejemplo
altas tasas de interés, entonces las empresas reducen su financiamiento con
deuda (Frank & Goyal, 2003).

6. Objetivos e hipotesis

6.1 Objetivo General
Determinar la estructura de capital con la que se maneja la industria

manufacturera del Ecuador en el periodo 2015-2019
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6.2 Objetivos Especificos
e Establecer las teorias con las que las empresas manejan su estructura

de capital
e Explicar los factores de endeudamiento de las empresas

e Encontrar las caracteristicas de convergencia hacia las teorias de

estructura de capital

6.3 Hipotesis

o Las variables que explican la estructura de capital entre las teorias
son iguales.
o La estructura de capital de la industria manufacturera en el Ecuador

se ajusta a la teoria de Trade Off.

7. Variables y datos.

Para la presente investigacion se tomara a todas las empresas grandes de
la industria manufacturera del Ecuador en el periodo comprendido entre 2015 y
2019. Cada una de las empresas puede diferir en su estructura de
financiamiento, después de haber revisado la bibliografia publicada, de paises
tanto desarrollados como subdesarrollados se ha visto pertinente usar como
variable dependiente al ratio de endeudamiento total medido por la relacién

deuda total/activos totales, y las siguientes variables explicativas:

Rentabilidad: Con esta variable se pretende determinar los efectos de los
recursos propios sobre el nivel de apalancamiento. Las perdiciones de la teoria
del Trade-Off con respecto a esta variable dice que la relacién debe ser positiva
contra el endeudamiento, pues si las empresas aumentan los niveles de
endeudamiento pueden también aprovechar los beneficios fiscales, asumiendo
ademas que, si la empresa muy rentable puede incurrir en mas deuda (Tenjo
G, Lépez E, & Zamudio G, 2006; Gutiérrez, Moran, & Posas, 2019).

En cuanto a la rentabilidad y la teoria de Pecking order predice una
relacion negativa con el endeudamiento, asumiendo que las firmas al tener

mayor rentabilidad recurririan a utilizar sus recursos internos antes que los
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externos haciendo un menor uso de la deuda como medio de financiamiento
(Delfino, 2006).

Tamafo: Es una variable muy usada cuando se estudia a la estructura de
capital, sus estudios han sugerido que existe una relacion positiva entre
apalancamiento y el tamafio segun la teoria del Trade off, dado que las
empresas relativamente grandes son mas diversificadas convirtiéendose en
menos propensas de riesgos de insolvencia y menos volatiles respecto a su
flujo de efectivo, reduciendo los asi los costos de bancarrota, provocando un
aumento en el nivel de endeudamiento ya que por ello los bancos facilitan el
otorgamiento de los créditos (Gutiérrez, Moran, & Posas, 2019; Montalvan,
2019; Padilla-Ospina, Rivera-Godoy, y Ospina-Holguin, 2015; Delfino, 2006).

En cuanto a la teoria del pecking order, la relacién deuda/ tamafio deberia ser
negativa, debido a que mientras mas grande es la empresa posee un mayor
nivel de ganancias, y por ende mayores ganancias retenidas para su

financiacion (Gutiérrez, Moran, & Posas, 2019).

Tangibilidad: La teoria del Trade-off, propone una relacion positiva de esta
variable con respecto al endeudamiento, por lo que un alto valor en los activos
representa mayores garantias para loa acreedores. La tangibilidad de los
activos reduce los costos de agencia que provoca el endeudamiento, ademas
disminuye los costos de estrés financiero, provocando el incremento de la

capacidad de endeudamiento (Tenjo G, Lopez E, & Zamudio G, 2006).

En cuando a las predicciones del Pecking order se espera una relacion
negativa entre la tangibilidad y el endeudamiento, puesto que esta teoria la

prioridad es un financiamiento interno (Gutiérrez, Moran, & Posas, 2019).

Oportunidades de crecimiento: En referencia a la teoria Trade-off, establece
una relacion negativa entre las oportunidades de crecimiento y el nivel de
endeudamiento. Las empresas que poseen mayores oportunidades de
crecimiento suelen tener un mas bajo nivel de endeudamiento, provocado por
los problemas de agencia entre los administradores y acreedores de la firma

(Serrasqueiro, Matias, & Salsa, 2016).
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Por su parte, la teoria de pecking order hace referencia a una relacion positiva
de esta variable con respecto a la deuda, pues si las empresas tienen grandes
oportunidades de crecimiento requerirdn de una mayor cantidad de financiacién
para sus activos, de ser el caso que los recursos propios se agoten para este
fin se tendra que recurrir a la deuda antes que un financiamiento de capital
(Gutiérrez, Moran, & Posas, 2019)

Liguidez: Para la teoria de Trade-off, la prediccibn de la variable liquidez
contra el endeudamiento debe ser positiva, los costos de quiebra suelen ser
mas elevados para las empresas con mas bajo nivel de liquidez presentado un
mayor obstaculo para financiarse con deuda (Serrasqueiro, Matias, & Salsa,
2016).

En cuanto a la teoria pecking order se da una relacion negativa entre la
variable liquidez deuda, debido a que si las empresas que tienen alto nivel de
liquidez no necesitan endeudarse ya que tiene recursos propios para

solventarse (Serrasqueiro, Matias, & Salsa, 2016).
Tabla 5 Variables explicativas

Resumen de variables explicativas y sus formulas

VARIABLE FORMULA
ili Ga jas neta
Rentabilidad RENT — nar%a s netas
Activo Total
Tamafio TAM = In(ingresos)
— Act. il ¢
Tangibilidad TAN = c fl]O neto
Activo Total
Oportunidades de 0C = A Ingresos;_4
crecimiento A Activo total ;_4
iaui Activo corriente
Liquidez LIQ

Pasivo Corriente

Elaboracién: propia

8. Descripcion de la metodologia a utilizar
El objetivo macro de esta investigacion es determinar cuél de las

estructuras de capital se ajustan mejor a las empresas grandes de la industria
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manufacturera del Ecuador, entre las variables de mayor relevancia estan:
endeudamiento, rentabilidad, liquidez, escudos fiscales, tamafio de la empresa,
etc.

La poblacion de estudio esta determinada por todas las empresas grandes de
la industria manufacturera del Ecuador que han operado entre los afios 2015 y
2019. No se aplicara ningun tipo de muestreo ya que se aplicara a todos los
individuos de la poblacion. Las fuentes de informacion seran de tipo secundario
que se lo obtendra pagina de la superintendencia de compafiias extrayendo
sus estados financieros en el periodo comprendido, y se lo depurard de

acuerdo a las variables de estudio.

La metodologia empleada para establecer las variables que explican las teorias
de estructura de capital en el sector industrial del Ecuador sera mediante datos
de panel en donde se combina una dimension temporal con otra transversal.

Las principales ventajas de usar este método son las siguientes:

1. Proporciona mayor numero de datos, se controla la colinealidad entre los

datos y mejora las estimaciones econométricas

2. Captura la heterogeneidad en los datos de las empresas y se puede

aplicar una serie de pruebas de hipétesis.

3. Permite elaborar u probar modelos relativamente complejos de
comportamiento en comparacion con los analisis de series de tiempo y

corte transversal.

El modelo de minimos cuadrados ordinarios no capta la riqueza de los datos
estructurados en este estudio, para ello tenemos técnicas mejoradas en este

marco:
1. Efectos fijos
2. Efectos aleatorios

Para verificar el uso de cualquiera de los modelos se aplicara el test de

Hausman,
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Cada técnica tiene sus ventajas, sin embargo la estimacion con efectos fijos
permite manejar mejor la heterogeneidad no observada intrinsecamente en la
propuesta de investigacion, para que los factores que no son observables
durante el analisis, siempre que estos permanezcan constantes en el tiempo
se puedan controlar con este método, tratando asi de eliminar sesgos. Para la

aplicacion de este modelo se usaria la siguiente ecuacion:

Yie = B1i + B2X2it + B3X3ie + Ui
En donde:

i =la empresa
t=anos
X,,= cada una de las variables analizadas

u;; =Término de error

8.1 Método de Investigacion

Para realiza este analisis se usa un método de investigacion légico-
deductivo, debido a que se tendra variables usadas en estudios anteriores que
permiten establecer hipotesis que seran respondidas mediante la aplicacion de
modelos econométricos acordes a las necesidades de analisis que presenta

esta investigacion.

8.2 Tratamiento de la informacion
Para el andlisis de los datos se recurrird a la utilizacion de las
herramientas de Excel en donde se organizara y adaptara en datos de panel la
informacion necesaria para cumplir con los objetivos propuestos, después de

haber generado las pruebas estadisticas necesarias.

9) Explicacion del contenido minimo

a) El titulo del articulo
b) El nombre del autor
c) Resumen abreviado del articulo

d) De 3 a5 palabras clave redactadas en espafiol e inglés
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