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Prologo

Se pone a disposicion de estudiantes, profesores, ejecutivos
y empresarios la primera edicion del libro sobre decisiones de
flnanciamiento empresarial que aborda los efectos de los factores
determinantes de las empresas -de varios sectores economicos- en
la formacion de la estructura de capital. Pretende explicar, desde la
evidencia empirica, si los impulsores clave de la estructura de capital
en el sector bebidas, textiles y de las grandes empresas constructoras
son diferentes respecto de los hallazgos de otras realidades.

Con este fin, se analizan los datos de panel de empresas para el
periodo 2007 - 2017 mediante el enfoque de modelos econométricos.
Los hallazgos empiricos demostraron que el tamafio, el costo
financiero, la liquidez, la tangibilidad, la rentabilidad y las protecciones
fiscales no relacionadas con la deuda tienen un impacto significativo
en la estructura de apalancamiento de las empresas quimicas,
textilerias y constructoras. Los resultados obtenidos proporcionan
evidencia de similitudes parciales entre los paises occidentales y
China, en los determinantes de la estructura de capital. Ademas,
se detecta que tanto la teoria del trade-off como la del orden
Jerarquico explican, parcialmente, las decisiones de estructura de
apalancamiento de las empresas de estos sectores.

El propdsito de las investigaciones compiladas en este libro es
observarelefectodelarentabilidad, la estructurade capital, los precios
de las accionesy el flujo de efectivo en la prediccion de la condicion de
dificultades financieras en las empresas manufactureras reportadas
en la base de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros
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del Ecuador, para la ventana temporal indicada, tanto de forma parcial
como simultanea. El desamparo financiero es un proceso en el cual
las empresas experimentan dificultades financieras que tienen una
relacion muy estrecha con el riesgo de quiebra que se presenta en
ellas, o que les impediria cumplir con sus obligaciones. La empresa
experimentara estas dificultades si su flujo de efectivo operativo no
puede cumplir con las obligaciones a corto plazo, como el pago de
intereses sobre préstamos que han vencido. Cuanto mayor sean las
obligaciones, mayor sera el riesgo de dificultades.

La poblacién de este estudio tiene la base depurada de todas las
empresas manufactureras de los sectores bebidas, textiles y de la
construccion. El método de investigacion aplica técnicas de analisis
de regresion lineal multiple. Los resultados del estudio indican que
la rentabilidad y la estructura de capital afectan parcialmente las
dificultades financieras en las empresas manufactureras.

El argumentario, que han defendido varios autores y foros
empresariales parte de que, en la actualidad, la mayor parte de
los paises y las empresas tratan, fiscalmente, mejor la deuda que
el capital: se permite la deduccion de los pagos de intereses de su
base imponible, pero no se ofrece la misma consideracion al capital.
Es decir, se genera un incentivo al endeudamiento en lugar de
financiar nuevas inversiones mediante el aumento de capital, lo que
supone una distorsion de la estructura financiera de las empresas
y contribuye a incrementar el sesgo al endeudamiento empresarial.
Segun la evidencia ecuatoriana, ese sesgo fiscal a favor de la deuda
incentiva alas empresas a endeudarse en lugar de aumentar el capital
para financiar su crecimiento y hace que las empresas sean mas
vulnerables frente a cambios imprevistos por los niveles excesivos
de deuda.

Muchos paises requieren mecanismos financieros para alcanzar
mayor conectividad entre las zonas productivas y la infraestructura
aeroportuaria, por ello, el desempeno de las grandes empresas
constructoras que tienen la capacidad econdmica y técnica para
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atender estas inversiones requiere, en la mayoria de los casos,
una alta financiacion. Sin embargo, el establecimiento de aquellas
exige soluciones innovadoras, enfoques y analisis que contribuyen
al desarrollo de esquemas financieros, proporcionando una nueva
vision para inversores privados y entidades publicas que promuevan
el desarrollo sostenible y, por tanto, la creacion de nuevos activos
financieros. En este libro se analizara como la teoria del Pecking
order explica los determinantes de la estructura de capital. Asi, el
modelo confirma que la liquidez exigida para el desarrollo normal
de la actividad productiva debe cubrirse con endeudamiento a corto
plazo, pues los altos niveles de activos tangibles en las grandes
empresas les permite mitigar los efectos de lainformacién asimétrica
gue se evidencia en las pequefias empresas. También identifica el
impacto en la estructura de capital final segun se desarrolla el plan
de inversiones y estructuras de capital por tipo de deuda.

El aspecto esencial del tema de la estructura de capital esta
presente en cada uno de los estudios empiricos que recoge este
libroy, sin que sea dificil de resumir, podria decirse que su aportacion
establece posibilidades para atender a la pregunta: ;como deberia
proceder una empresa para elegir su razon de deuda - capital? Los
autores obtienen sus resultados demostrando la complementariedad
de las teorias del Trade off 'y del orden jerarquico.

Econ. Bladimir Proaiio Rivera.
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La decision sobre la estructura de capital que adopta una empresa es
un tema relevante en el ambito financiero (Singh y Kaur, 2022), debido a que
los empresarios establecen la combinacion de deuda y capital propio que
resulta conveniente para financiar los activos del negocio, determinando, asi,
la estructura de capital optima con una razon de endeudamiento que logre
alcanzar simultaneamente dos objetivos: maximizar el valor de la compafia y
minimizar el costo de capital promedio ponderado (Singh y Bagga, 2019). De
esta manera, se busca identificar el nivel de endeudamiento apropiado para cada
organizacion. Un nivel de endeudamiento bajo implica que la mayor parte de
recursos utilizados seran recursos propios, que son mas costosos que aquellos
provenientes de la deuda pues, por un lado, los accionistas exigen rendimientos
mayores que las instituciones financieras debido a que los primeros asumen un
riesgo mayor, ya que no cuentan con avales que garanticen la recuperacion de
la inversion; y por otro lado, la retribucion a los accionistas no es deducible de
impuestos, a diferencia del pago de intereses que genera la deuda. Asi mismo, un
nivel de endeudamiento elevado, ahuyentara a los inversionistas que percibiran
un nivel de riesgo alto y se resistiran a mantener su inversion o a realizar nuevas
inversiones en empresas con esta condicion.

De la decision sobre la estructura de financiamiento dependeran aspectos
claves como el costo de capital, constituido por el costo promedio ponderado
de los fondos que utilizara la organizacion para financiarse, costo que, a la vez,
representa la tasa de retorno minima esperada de sus proyectos de inversion:
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mientras mas alto sea el costo de capital, menor sera el numero de proyectos
de inversion que podrian ser aceptados. Asi también, su estructura de capital
determinara los niveles de endeudamiento que la organizacion esta dispuesta
a manejar; en consecuencia, los niveles de riesgo financiero que asumira y el
ahorro de impuestos que podria experimentar por el pago de intereses. De esta
definicion dependera, ademas, el nivel de participacion accionaria que otorga el
derecho a tomar parte en las decisiones relacionadas con la administracion de
la compania, y a recibir dividendos como retribucion a su inversion. Al elegir su
forma de financiamiento, las empresas podrian mejorar la calificacion crediticia
y reducir el compromiso de pago de intereses.

No existe consenso sobre como establecer el nivel de endeudamiento
adecuado paratodaslas organizaciones. Cada empresa debe definir su estructura
de capital 6ptima; mas aun, en mercados emergentes, las teorias existentes son
dificiles de aplicar debido a factores relacionados con el riesgo, el tamafio y la
disponibilidad de informacién, entre otros (Herrera, 2018). Las organizaciones
deben analizar elementos como su capacidad de obtener financiamiento a través
de instituciones financieras considerando ademas los costos y condiciones de
pago que estas exijan, la posibilidad de participar en el mercado de valores, la
disposicion de los socios existentes para realizar nuevos aportes de capital, la
capacidad retener utilidades y de atraer nuevos socios o accionistas, que en
el caso ecuatoriano, es un tanto limitada ya que la mayoria de empresas son
pequefias o medianas, familiares, y no participan en el mercado de valores.
Es asi que, cada alternativa de financiamiento, implica ventajas y desventajas
que deben ser analizadas detenidamente por cada institucion a la luz de sus
circunstancias propias.

Kristofik et al. (2022) desarrollaron un analisis de la evolucion de las teorias
qgue ha buscado explicar la estructura de capital, mencionando inicialmente la
teoria de la irrelevancia propuesta por Modiglianiy Miller en 1958, la cual sostenia
que no existe relacion entre el valor de una compafiia y su estructura de capital.
Kristofik y sus colegas sefialan dos teorias que se analizan en este documento:
la Teoria Trade Off o Teoria de Compensacion de la Estructura de Capital, y la
Teoria Pecking Order o Teoria de Orden Jerarquico. La teoria del Trade Off fue
desarrollada por Kraus y Litzenberger en 1973, y supone la busqueda de un
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equilibrio entre los beneficios por el ahorro de impuestos generado por la deuda
y los posibles costos de las dificultades financieras y la quiebra que esta podria
generar. Por otro lado, la teoria del Pecking Order, propuesta por Mayer en 1984,
sostiene que los directivos de una empresa utilizan las fuentes de capital en un
determinado orden: en primer lugar, recursos internos, como segunda opcion la
deuda y, finalmente, la emision de capital.

Las caracteristicas particulares del sector de la industria en la que se
desenvuelve cada empresa podrian afectar sus decisiones de financiamiento,
por ello, tiene sentido la aplicacion de este tipo de analisis por area de actividad.
En esta obra se analizan sectores industriales de gran importancia para
nuestro pais; asi, se desarrolla el estudio de la estructura de capital del sector
Construccion, identificado con codigo “F” segun la clasificacion industrial
internacional uniforme (CIIU), el sector Elaboracion de bebidas “C11" y, para
concluir, se analizan conjuntamente los sectores Fabricacion de textiles “C13" y
Fabricacion de prendas de vestir “C14".

El sector de la construccion es considerado como un termometro de las
economias de los paises y, mundialmente, es reconocido por su capacidad de
generar empleo, con una interesante particularidad que es la de involucrar en su
actividad no solo a profesionales sino también a mano de obra no especializada.
En el Ecuador, la relevancia de este sector es innegable. Segun informacion
tomada del Instituto Ecuatoriano de Estadistica y Censos (INEC) (2020), el
sector de la construccion, en el periodo de andlisis (2009-2020), representd
un aproximado del 47% de las ventas totales de las empresas ecuatorianas y
las plazas de empleo generadas bordearon el 22%. La dinamica de este sector
cuenta con una participacion importante de la inversion publica, ademas de la
inversion privada, lo que hace que observar la estructura de financiamiento de
las empresas de este sector resulte interesante.

El segundo sector analizado es el de elaboracion de bebidas, que se destaca
por su crecimiento y rentabilidad. Segun Mejia et al. (2020), en el periodo
comprendido entre 2007 y 2018, este sector registra un crecimiento anual
promedio en ventas del 7%. Para 2018 las ventas alcanzaban los 1.624, 45
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millones de dolares y en el sector se registraba un total de 3.640 empresas.

El tercer sector estudiado es el sector textil, el cual, segun la Asociacion de
Industriales Textiles del Ecuador (2016), se ubica como la segunda industria
manufacturera en generacion de plazas de trabajo en el periodo 2012-2020, v,
segun el INEC (2020) este sector registré un promedio anual de ventas de mas
de 1.000 millones de dolares en ese mismo periodo.

En el presente libro se exponen los analisis de los tres sectores anteriormente
mencionados, en formato articulo. Estas investigaciones se realizaron en base a
ratios obtenidos a través de la pagina web de la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros, los cuales son calculados en funcion de la informacion
financiera reportada a este ente de control por parte de las empresas, por lo
que, el analisis se realiza bajo el supuesto de que la informacion cargada es
transparente y precisa. Adicionalmente, previo a la aplicacion del estudio, las
bases de datos de cada sector fueron depuradas para eliminar inconsistencias
o falta de informacion.
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Ing. Ivan Orellana Osorio

Econ. Luis Gabriel Pinos Luzuriaga

2.1 Resumen

El objetivo general del capitulo es determinarlos factores que inciden enla estructura
de capital del sector C11, elaboracion de bebidas del Ecuador, entre 2010-2019,en base
a la observacion de las teorias Trade off y Pecking order. Se llevé a cabo una revision
tedrica y literaria en donde se pudo observar la evolucion del debate y los postulados
tedricos en torno a los determinantes del financiamiento empresarial. Se analizaron
indicadores y variables financieras relevantes para finalmente desarrollar un modelo
econométrico de datos panel con efectos fijos. Se utilizo el nivel de endeudamiento
como variable dependiente y las variables significativas: liquidez, reputacion, tamarfio
y rendimiento, como independientes. Los resultados obtenidos presentan evidencia a
favor de la teoria de Pecking order, a excepcion de la variable tamafo la cual se inclina
por lateoria del Trade off. Se concluye que las decisiones de financiamiento se explican
principalmente por la teoria del orden jerarquico. De igual forma se ha podido observar
crecimiento en los activos de las empresas y una reduccion en el financiamiento
externo lo que, acompanado de una tendencia creciente en la rentabilidad, indica una
inclinacion por el financiamiento con fuentes internas.

Palabras clave: datos panel, deuda, financiacion de la empresa, finanzas, Pecking
order, Trade off.
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2.2 Abstract

This research focuses on the determinants of the factors that influence the
capital structure of companies in the C11 sector, Manufacture of beverages in
Ecuador, between 2010 - 2019, based on the observation of the Trade-Off and
Pecking order Theories. A theoretical and literary review was carried out where it
was possible to observe the evolution of the debate and the theoretical postulates
around the determinants of business financing. Relevant financial indicators and
variables were analyzed to finally develop a panel data econometric model with
fixed effects. The level of indebtedness was used as the dependent variable and
the significant variables: Liquidity, Reputation, Size, and Yield as independent
variables. The results obtained present evidence in favor of the Pecking order
theory, with the exception of the size variable, which is inclined toward the Trade-
Off theory. The conclusion is that financing decisions are mainly explained by the
Pecking order theory. In the same way, it has been possible to observe growth
in the assets of the companies, and a reduction in external financing which
is accompanied by a growing trend in profitability indicates a preference for
financing with internal sources.

Keywords: company financing, debt, finance, panel data, Pecking order, Trade
off.
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2.3 Introduccion

La industria manufacturera (C) se ha destacado en los ultimos afios en la
economia del Ecuador. Esta incluye ramas como: alimentos, bebidas, tabaco,
textiles, industria del cuero, madera, muebles, sustancias quimicas, caucho,
plastico, vidrio, hierro, acero, entre otros; en total se compone por 24 sub-sectores.
Ha sido una de las actividades que ha mantenido una gran participacion dentro
del PIB del Ecuador. Entre los afios 2007 y 2018 el VAB (Valor Agregado Bruto) del
sector crecio un 37.11% y ha representado un 11.83% del total del PIB sin incluir
la refinacion del petroleo. Para el afio 2018 se registro un total de 4908 empresas
pertenecientes al sector (Orellana et al., 2020).

La industria de bebidas, en particular, es un gran generador de empleos y de
encadenamientos productivos importantes conjuntamente con el sector agricola
y de servicios. El sector presenta, en promedio, 114 empresas registradas por
afo entre 2008 y 2018y un promedio de diez mil personas empleadas, asi como
una tendencia creciente en la cantidad de empresas pertenecientes al mismo,
siendo aproximadamente el 3% del total de las empresas manufactureras. Ha
generado ventas por afo superiores a los 500 millones de ddlares, con una tasa
de crecimiento promedio del 7% (Mejia et al., 2020). El sector C11 entre los afios
2009 - 2018 ha tenido rendimientos por afo hasta del 42.92%, siendo uno de
los mas rentables. Ademas, se destaca como uno de los mas Illamativos para
los inversores en funcion de la relacion riesgo — rendimiento, pues presenta
mejores rendimientos a menores riesgos, posee un coeficiente beta de riesgo
de 1.41 y un rendimiento minimo esperado del 12.43%, lo que le destaca dentro
del sector manufacturero (Orellana et al.,, 2020). Se conoce que al igual que el
resto de la industria manufacturera, este sector posee factores de crecimiento
gue estan relacionados con su capacidad productiva, para lo cual se vuelve
necesario contar con recursos econoémicos o capitales de financiacion, los cuales
provienen de fuentes internas o externas, cada una de ellas con sus respectivos
requerimientos, beneficios e impacto en los resultados empresariales (Pinos-
Luzuriaga et al,, 2021).

La discusion sobre una correcta estructura de capital puede enfocarse en
el capital que deseen invertir los socios o la cantidad de obligaciones que se
adquieran para que la empresa tenga un correcto funcionamiento para, de esta
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manera, poder llegar a una combinacién optima entre estos dos factores; sin
embargo, existen una serie de riesgos que pueden afectar a la empresa. Entre los
riesgos financieros a los que se hace referencia se encuentra, en primer lugar, el
riesgo de insolvencia. Este riesgo se relaciona directamente con la quiebra de las
empresas, ya que una empresa fracasa cuando sus inversores no incrementan
de manera satisfactoria la riqueza, pues este aumento debe compensar el riesgo
asumido por el capital invertido. De igual manera, una empresa saludable es
aquella que, generando recursos propios, minimamente puede mantener una
capacidad de pago (Lopez et al., 2015). El riesgo de mercado, por otra parte,
también puede afectar a la estructura de capital de las empresas pues, Salinas
(2010), plantea que la presencia de las entidades financieras es cada vez mayor
en los mercados de capitales, donde estas se vuelven cada vez mas sensibles
a la volatilidad de los precios de las herramientas financieras. Ecuador, al ser un
pais en vias de desarrollo, con mercados poco formales, dificulta la medicion
de riesgos, lo que repercute directamente en los rendimientos esperados de los
inversionistas.

En cuanto al sector motivo de andlisis del presente articulo (C11), su capacidad
productiva es un factor destacable para el desarrollo y crecimiento. Los recursos
econémicos que permitan financiar dicha capacidad juegan un papel importante,
ya que provienen de fuentes de financiamiento internas o externas donde cada
una tendra sus respectivas consideraciones. Es importante cumplir con tres
objetivos especificos en este trabajo, lo cual permitira conocer las caracteristicas
y los determinantes del financiamiento de empresas pertenecientes a un sector
de gran dependencia a su capacidad productiva y de un fuerte requerimiento de
recursos economicos, pues en funcion de las decisiones que tomen y las fuentes
de financiamiento que adopten la empresa tendra un desarrollo determinado. En
primer lugar, caracterizar las teorias de Pecking order y Trade off para la toma
de decisiones financieras; posteriormente, analizar el comportamiento, variables
e indicadores financieros de las empresas pertenecientes al sector C11; vy,
por ultimo, desarrollar un modelo econométrico que permita determinar las
variables estadisticamente significativas en relacion con las teorias del Pecking
order y Trade off, que intervienen en la toma de decisiones de financiamiento de
las empresas en cuestion, y conocer qué factores o caracteristicas del sector
influyeron en los resultados obtenidos.
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2.4 Marco Tedrico

Se conoce que las empresas requieren de recursos economicos para potenciar
su crecimiento o realizar sus operaciones, los cuales se ven reflejados en el
capital de la organizacion. Partiendo de esto, el desarrollo de esta investigacion
requiere especificar diferentes conceptos tedricos concernientes a las finanzas
empresarialesy al desarrollo empresarial y presentar, asi, los postulados tedéricos
notables sobre la estructura de capital.

Besley y Brighman (2016) mencionan que el capital es un factor de produccién
necesario y, al igual que cualquier otro factor, tiene un costo. Partiendo de esto
se deben considerar la financiacion y el costo del capital que requeridos. Proafo
(2018) sostiene que las empresas pueden financiar sus recursos, los activos o
las inversiones, comUnmente, en tres formas: a) las fuentes espontaneas, b) la
deuda a cortoy largo plazo; y ¢) los recursos propios. Berk y Demarzo (2008), por
su parte, mencionan que cuando una compafia decide obtener capital exterior,
busca el financiamiento a partir de fuentes como: inversionistas, empresas de
capital de riesgo, inversionistas institucionales e inversionistas corporativos, asi
como deuda bancaria.

Podemos identificar claramente ciertas fuentes principales de financiamiento.
Generalmente cuando hablamos de largo plazo, nos encontramos con la deuda,
tanto en forma de bonos o como deuda bancaria, las acciones, que pueden ser
comunes o preferentes y las utilidades retenidas. Existen ciertas caracteristicas
de estos instrumentos financieros que ayudan a seleccionar la alternativa de
financiamiento apropiada. Cabe distinguir que podemos tener fuentes internas
y limitadas, como son las utilidades retenidas y, por otro lado, fuentes externas
e ilimitadas, que son deuda y las acciones (Proafio, 2018). En funcién de esto
es necesario considerar el costo de las fuentes de financiamiento, asi como
las condiciones de pago, el tipo de tasa de interés, los gastos de comisiones,
plazos de gracia, la existencia de pagos anticipados y, garantias, pues la fuente
de financiamiento correspondera a las caracteristicas de las inversiones y las
decisiones de los directivos (Morales y Morales, 2014).
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Los riesgos en los negocios se llegan a definir como la incertidumbre
inherente a las proyecciones de los rendimientos futuros, si la empresa no utiliza
deuda o financiamiento tipo deuda, seria el riesgo asociado a las operaciones
de la empresa, sin tomar en cuenta los efectos del financiamiento. El riesgo
financiero, por su parte, se define como el riesgo adicional por encima del riesgo
del negocio que pertenece a los propietarios de las acciones, como resultado de
utilizar alternativas de financiacion con pagos periédicos fijos, como la deuda
y las acciones; es decir, es el riesgo asociado a la utilizacion de deuda o de
acciones. El riesgo financiero se deriva de utilizar el apalancamiento financiero,
el cual existe cuando una empresa recurre a deuda y acciones para reunir capital.
Cuando se genera apalancamiento financiero la empresa intensifica el riesgo de
negocios el cual se adjudicara directamente a los duefios o inversionistas (Besley
y Brigham, 2016). En funcion del riesgo y los objetivos planteados, las decisiones
de financiamiento dentro de las empresas llegan a ser de vital importancia, por
lo que es oportuno considerar sus diferentes beneficios y los costos de cada
alternativa, lo que generalmente se ve reflejado en las politicas de financiamiento.
Una primera politica de financiamiento sigue un principio basico de las finanzas:
las necesidades de corto plazo se financian con las fuentes de corto plazoy las
de largo plazo con fuentes de largo plazo, teniendo asi un enfoque moderado,
donde los activos circulantes temporales se financien con deuda bancaria a
corto plazo y los activos permanentes como el activo fijo y el tramo del activo
circulante permanente se financian con la deuda a largo plazo, el capital propio
y el pasivo espontaneo. Una segunda alternativa de financiamiento es tener un
enfoque conservador, donde solamente una parte de los activos circulantes
temporales, aquellos activos para el pico maximo de ventas, se financian con
deuda bancaria a corto plazo, dejando el resto de activos temporales mas los
permanentes y el activo fijo para ser financiados con la deuda a largo plazo, el
capital propio y el pasivo espontaneo. Una tercera alternativa de financiamiento
es un enfoque agresivo, donde los activos circulantes temporales y una parte
de los activos circulantes permanentes se financian con deuda bancaria a corto
plazo, dejando el resto de activos circulantes permanentes y el activo fijo para ser
financiados con la deuda a largo plazo, el capital propio y el pasivo espontaneo
(Proafio, 2018).
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Las politicas y decisiones de financiamiento tendran su repercusion directa en
la estructura y organizacion de capital que persigue la empresa. Las empresas
eligen una mezcla de deuda y capital que desean tener para financiar su activo,
siempre y cuando los inversionistas estén dispuestos a proporcionar esos
fondos. Existen muchas mezclas posibles entre deuda y capital, o estructuras
de capital. Si el establecimiento de una estructura de capital éptima implica una
compensacion entre riesgo y rendimiento, cuando se utiliza mas deuda, aumenta
el riesgo del flujo de utilidades de la empresa, pero una razén de deuda mas alta
por lo general lleva a una tasa de rendimiento esperada mas alta. Se sabe que
un riesgo mayor asociado a una deuda mas alta tiende a reducir el precio de las
acciones de la empresa, por otra parte, una tasa de rendimiento esperada mas
alta hace que las acciones resulten mas atractivas para las inversiones y a su vez
incrementa el precio de las acciones. Por lo tanto, la estructura de capital optima
es aquella que ofrece un equilibrio entre riesgo y rendimiento para alcanzar la
meta Ultima de maximizar el valor de la empresa (Besley y Brigham, 2016).

En este punto es de suma importancia considerar el costo de capital de Ia
empresa, el cual se compone basicamente de deuda y recursos propios. En
la deuda con la figura de bonos y en el capital propio con la figura de nuevas
acciones y utilidades retenidas. Los componentes del capital de una empresa
constituyen la deuda, las acciones preferentes y las acciones comunes. El
costo de la deuda y las acciones preferentes se basan en el rendimiento que
requieren los inversionistas sobre este tipo de activos o valores, el costo de las
utilidades retenidas se basa en el rendimiento requerido por los accionistas
de la empresa sobre su capital invertido, producto de retener las utilidades o
debido a incrementos de capital. Cuando las compafiias consiguen préstamos,
prometen hacer pagos regulares de interés y pagar el principal. Sin embargo,
esta responsabilidad es limitada. Los accionistas tienen el derecho de dejar de
pagar la deuda si estan dispuestos a entregar los activos de la corporacion a
los prestamistas. Como a los prestamistas no se les considera duefos de la
empresa, normalmente no tienen ningun derecho de voto. Los pagos de interes
de la compafia se consideran un costo, por lo que se deducen del ingreso
gravable. Asi que el interés se paga del ingreso antes de impuestos, mientras
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que los dividendos sobre las acciones comunes y preferentes se pagan después
de impuestos. Es decir, el gobierno otorga un subsidio fiscal sobre el uso de la
deuda que no se constituye en capital (Brealey et al., 2015).

La deuda en bonos u obligaciones es aquel tipo de financiamiento de renta fija
que la empresay el estado pueden levantar con mayor facilidad en los mercados
financieros. La deuda queda reconocida mediante los contratos de préstamos
o documentos en donde constan ciertas clausulas que establecen los términos
y condiciones del endeudamiento, es decir, el pago del capital y el interés. La
deuda da lugar a los gastos financieros o intereses que constituyen una carga
fija para la empresa; pero también son un gasto deducible de impuestos. Los
prestamistas tienen prioridad sobre los activos de la empresa en el evento de
no pago, y su retorno esta dado por el costo de la deuda. El costo de la deuda es
una de las caracteristicas principales de esta fuente de financiamiento, pues se
tendra que considerar el ahorro tributario de los gastos financieros y los intereses
generados. Los intereses son un gasto deducible de impuestos, por lo tanto, el
costo efectivo de la deuda es medido por el costo financiero después de pagar
impuestos. Si kd es el costo del dinero antes de pagar impuestos, entonces
kd*(1-t) es el costo financiero después de pagar impuestos (Proafio, 2018).

Las acciones y las utilidades retenidas provienen directamente de la
participacion de los accionistas en la empresa, es decir, representan el dinero
contribuido por los propietarios de la empresa; por lo tanto, los fondos se
obtienen mediante la venta de estos derechos. Los accionistas tienen derecho
al voto, en consecuencia, son los que deciden el desarrollo de la organizacion
pues tendran el control de esta. El precio de una accion esta dado por el valor
actual de los flujos de caja que se espera recibir de esa inversion. Las utilidades
retenidas se limitan al nivel de utilidades de la empresa y a la razon de pago
de dividendos. Si se financian las inversiones con esta fuente de financiamiento
se estarian reduciendo los dividendos comunes corrientes o actuales a cambio
de recibir en el futuro mayores dividendos. Cuando se usan las utilidades para
financiar el presupuesto de capital se ahorran los denominados costos de
flotacion, costos de emision en los que se incurre cuando se emiten acciones. El
costo de las acciones llega a ser muy similar a la deuda, por lo que su valoracion
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es el resultado de la relacion entre el pago del dividendo y el rendimiento que los
inversionistas le exigen a su capital. Bajo esta perspectiva podriamos considerar
que el costo es la relacion entre el dividendo y el precio neto (Proafio, 2018).

El rendimiento requerido por los inversionistas de la empresa determina
cuanto se debe pagar para atraer recursos. La tasa de rendimiento requerida de la
empresa es el costo promedio de los fondos, y comunmente se le conoce como
costo de capital. Este representa la tasa de rendimiento minima que se debe
obtener de las inversiones para asegurar que el valor de laempresa no disminuya.
Con esto se establece que la tasa de rendimiento que los inversionistas requieren
sobre las acciones de la empresa, se calcula dividiendo los dividendos entre
el precio neto de emision (Besley y Brigham, 2016). El costo de las utilidades
retenidas, se basa en el rendimiento requerido por los accionistas de la empresa
sobre su capital invertido, producto de retener las utilidades, es decir, el costo de
los recursos propios.

La estructura de capital es la mezcla de deuda, acciones y capital contable
de la empresa para financiar sus operaciones e inversiones. Se identifican
cuatro factores clave en las decisiones sobre la estructura de capital: el riesgo
inherente, flexibilidad financiera, posicion fiscal y la actitud o politicas de los
administradores (Besley y Brigham, 2016). El debate sobre la existencia de una
estructura 6ptima de capital surgi¢ desde comienzos de la década de los afios
cincuenta, con la tesis tradicional sobre la estructura financiera que defendia una
combinacion 6ptima entre capital propio y deuda en busca de minimizar el costo
de capital y maximizar el valor de la firma. Luego surgiria la tesis de irrelevancia
sobre el valor de la firma, propuesta por Miller y Modigliani, en la misma década, y
posteriormente sus correcciones a inicios de los afios 60. Mas adelante surgirian
diversas tesis de autores como Miller, Shwartz, entre otros (Zambrano y Acufia,
2017).

A lo largo de la historia se han presentado diferentes teorias que tratan
de determinar la mejor forma de financiamiento a la que una empresa puede
acogerse. Principalmente, se presentan dos teorias que abordan la estructura de
capital: la primera es la teorfa del equilibrio estatico (Trade-off Theory of Capital
Structure), la cual hace énfasis en los impuestos, las dificultades financieras
y el conflicto de intereses; y la segunda, la teoria de la jerarquia financiera
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(Pecking Order Theory) que enfatiza la asimetria de informacion entre directores,
accionistas y acreedores, y en la independencia financiera como determinantes
de la estructura de capital (Gutiérrez et al., 2018). De esta manera, las dos teorias
se han adaptado al entorno econdmico en las diferentes épocas donde cada una
de ellas, de la mano de sus precursores, han sabido evolucionar y adaptarse.

Historicamente muchos autores han discutido el tema de una correcta
estructura de capital para las empresas. Durand (1952) y Schawartz (1959)
defendian una postura tradicionalista para la época y afirmaban que la deuda
deberia ser la principal fuente de financiamiento empresarial. Un costo promedio
ponderado disminuido en relacién con otras fuentes de financiamiento, es la
base de esta teoria puesto que, si se compara el riesgo de los acreedores de la
deuda con los tenedores de acciones o duefios de la empresa, este riesgo sera
menor, ademas del requerimiento de los acreedores de deuda que en este caso
sera menor que el requerimiento de los duefios.

Miller y Modigliani (1958) plantean que dentro de un mercado perfecto las
decisiones de financiamiento son indiferentes, puesto que el valor de la empresa
estd sostenido solamente por los activos reales mas no por sus documentos
emitidos, por lo tanto una deuda no aumenta el valor de la empresa. Cabe recalcar
que para que un mercado de capitales sea perfecto, se deben cumplir algunos
supuestos: no existen costos relacionados con la quiebra, impuestos y costos
de agencia; de igual manera no se considera la asimetria de la informacion. Afos
mas tarde, Miller y Modigliani (1963) reconocieron que no era posible tener un
mercado de capitales perfecto, esto debido a que los tres supuestos propuestos
en el modelo no se cumplian en la realidad, y aceptaron el uso de la deuda como
un mecanismo de reduccion fiscal, pues, los intereses que genera la deuda se
pueden deducir del impuesto a pagar y por ende la estructura de capital se ve
afectada. Ademas de esta afirmacion, los autores aseguran que no se debe
llegar a niveles maximos de endeudamiento pues existe un riesgo potencial de
quiebra de la empresa.

Miller (1977), a pesar de los debates originados sobre el tema de la estructura
de capital y los niveles de endeudamiento, volvi a su idea original de que una
estructura de capital es irrelevante con respecto al valor real de la empresa. El
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autor afirma que es demasiado complicado encontrar un equilibrio entre los
beneficios fiscales y los costos de quiebra. De esta manera, el debate por la
estructura optima de capital seguia presente. Myers (1984) analizaria los costos
y beneficios de la deuda y los impuestos, ademas centraria su atencion en
factores como el costo de quiebra, de agencia y los riesgos en los que incurriria
una organizacion vy, al analizar evidencia empirica de ambas teorias, establece
gue dentro de la teoria de compensacion el coeficiente de endeudamiento llega
a reflejar el requerimiento acumulativo de financiamiento externo y que la teoria
del orden jerarquico se deriva de un simple modelo de informacion asimétrica.

ARos mas tarde, en la década de los afios ochenta, dos autores se incluyen al
debate sobre una estructura de capital éptima: Kim y Sorensen (1986), quienes
plantean una idea en donde nuevos factores se ven involucrados. Las empresas
estan dirigidas por un gerente, quien guia a la empresa hacia su desarrollo y
crecimiento, los accionistas o duefios de la empresa revisan el trabajo del
gerente y la empresa cada cierto tiempo, sin embargo, los intereses del gerente
y de los accionistas pueden no estar alineados. Por ejemplo, cuando la empresa
genera un flujo de caja libre mayor al que la empresa necesita para cubrir sus
proyectos de inversion, para este caso el gerente desea que este excedente
se convierta en beneficios personales mientras que los accionistas desearan
que el excedente se convierta en dividendos. De esta manera, la deuda sirve
como una herramienta para la empresa que permite reducir los riesgos puesto
que, al pagar impuestos y tasas de interés, el flujo de caja disminuye mientras
aumenta el valor de la empresay el financiamiento se ajusta correctamente a los
proyectos de inversion mientras se limitan los desembolsos para aquellos que
son estrictamente necesarios.

Titman y Wessels (1988) sostienen que un factor importante son los costos
de transaccion, pues serian un determinante importante de la eleccion de la
estructura de capital; su importancia se veria reflejada en la relacion negativa
entre las medias de rentabilidad pasada y niveles de deuda actual. Stulz (1990)
concluye que la politica de financiamiento es importante porque reduce los costos
de agencia, los cuales existen cuando la administracion valora la inversion mas
que los accionistas y tiene informacion que los accionistas no poseen. Dentro
de sus conclusiones también presenta que las decisiones gerenciales poseen
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dos costos: un costo de sobreinversion que surge porque la gerencia invierte
demasiado y un costo de subinversion causado por la falta de credibilidad de la
administracion.

De esta manera, Wadnipar y Cruz (2008) en su investigacion, concretan los
conceptos donde la teoria de Trade off parte de la premisa de que las empresas
se financian con deuda, hasta el momento donde el valor marginal del escudo
fiscal, con la deuda adicional, disminuya por el valor actual de los posibles costos
de quiebra u organizacion, asi como los costos de agencia. La teoria del Pecking
order, por su lado, nace con la premisa de que las empresas preferiran financiarse
con recursos internos, como retencion de beneficios, en funcion de disminuir
o evitar los diferentes costos que generaria la utilizacion de otras fuentes de
financiamiento. Sostiene también que cuando se requiere de recursos externos
se priorizara la deuda, en gran parte porque se basa en pagos determinados en
dependencia de los flujos que esperara tener la firma y, cuando se agote este
recurso, se inclinara por los bonos de corto plazo y, posteriormente, a los de
largo plazo. Una vez agotada toda la capacidad de endeudamiento la empresa
recurrira a la emision de acciones.

Berk y Demarzo (2008) clarifican la teoria de la eleccion jerarquica o Pecking
order, y mencionan que es necesaria la existencia de informacion asimétrica, lo
que hace referencia a que los administradores conocen las perspectivas, riesgos
y valores de sus compafiias. La informacion asimétrica afecta la eleccion entre
el financiamiento interno y el externo, y entre las nuevas emisiones de valores
de deuda y capital. Esto lleva a una eleccion jerarquica en la cual la inversion
se financia, primero, con fondos internos; esto es, se reinvierten principalmente
las utilidades, luego con nuevas emisiones de deuda, y por ultimo con nuevas
emisiones de capital. Las nuevas emisiones de capital son un ultimo recurso
cuando la compafia agota su capacidad de deuda; es decir, cuando la amenaza
de los costos de insolvencia financiera causa insomnio entre los acreedores
actuales y el administrador financiero.
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2.5 Revision de Literatura

La inversion para las empresas es sindbnimo de crecimiento, mas aun cuando
este esta condicionado por su capacidad productiva. Al invertir en activos,
se expanden sus capacidades y en consecuencia se proyecta un desarrollo
empresarial. Las empresas deben tomar decisiones para obtener los recursos
necesarios para realizar una inversion, ya sea por medio de fondos internos,
como beneficios generados en un periodo de tiempo, o por fondos externos,
como deuda, emision de acciones, entre otros. De esta manera la decision
de financiacion procura maximizar el valor de la empresa, buscando resolver
el problema de minimizar el costo de capital corporativo. Desde un punto de
vista econdmico, la decision de financiacion corresponde a la eleccion entre los
fondos de los accionistas o los recursos provenientes de deuda; esta eleccion
esta orientada al menor costo de largo plazo, o que crea un mayor valor para la
empresa (Paredes et al., 2016).

Algunos estudios a nivel de la region de Iberoamérica también destacan.
De Andrés et al. (2018), en base a un analisis empirico con encuestas a 140
directivos financieros de empresas espafolas, concluyeron que para los
directivos era relevante establecer y seguir un nivel de deuda; sin embargo,
maximizar la diferencia entre los costos de la deuda y las ganancias no lo era
tanto. Consideraban también que mantener una capacidad de deuda adicional
era de importancia, 1o que encajaba con la teoria de Pecking order. Finalmente,
establecieron que los resultados confirman tanto la teoria de Trade off como la
teoria de Pecking order, pues no se trataria de dos perspectivas excluyentes sino
visiones complementarias con las cuales las empresas definen su estructura
de capital. Tresierra (2008) se centrd en la estructura financiera de empresas
espafiolas previo a su participacion en capital de riesgo. Utilizd una muestra
de 76 empresas bajo una metodologia de datos panel, considerando como
variables el endeudamiento, tangibilidad de activos, tamafio y rentabilidad. Los
resultados que obtuvo muestran una relacion positiva entre el endeudamientoy la
tangibilidad, siendo estas variables estadisticamente significativas; asi mismo, el
tamanfo presenté una relacion positiva pero no fue estadisticamente significativa.
Estos resultados respaldan la teoria del Trade off. También se obtendra una
relacion significativa y negativa entre la rentabilidad y el endeudamiento, siendo
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esta una evidencia a favor de la teoria del orden jerarquico. Finalmente, el autor
concluye que la ambigledad de los resultados se deberia a la heterogeneidad
de las empresas estudiadas. Otro estudio, en Espafia, de Acedo et al. (2012)
lleva a cabo un analisis en funcion de un modelo de datos panel sobre una
muestra de 7.141 empresas entre los periodos 2000 — 2008, utilizando variables
como el endeudamiento previo, escudos fiscales alternativos, flujo de caja,
oportunidades de crecimiento, tangibilidad de activos, tamafo y endeudamiento
del sector. Sus resultados presentan una mayor evidencia a favor de la teoria
del equilibrio estatico en funcion de los signos obtenidos en las variables que
han resultado ser significativas, las cuales son: endeudamiento previo, escudos
fiscales alternativos, tamafno y endeudamiento del sector. Se llega a determinar
también que la Unica variable factor de la teoria del orden jerarquico seria las
oportunidades de crecimiento.

En Colombia se realizd una revision bibliografica de la teoria del Pecking order,
donde los hallazgos que se obtienen concluyen en que existe una gran cantidad de
modelos financieros empresariales y se establece que, tanto las empresas como
los autores de las teorias correspondientes, utilizan diversos conceptos de la deuda
para responder a la coyuntura econémica del pais. Estos modelos dependen del
sector productivo en el cual se encuentra la empresa, y es complicado confirmar
la aplicacion textual de la teoria especificamente. Por otra parte, los casos en los
que se presenta una combinacion entre teorias son faciles de identificar (Alarcén,
2018). Paredes et al. (2016) realizaron una investigacion con modelos de datos
panel de 14 empresas de mineria de México, Colombia, Chile, Brasil y Pery,
presentando resultados como: la intensidad de capital, el tamario y la rentabilidad
son estadisticamente significativos y se relacionan negativamente con la deuda,
con lo que confirman que la rentabilidad tiene una relacion inversa con el nivel de
endeudamiento. Finalmente, concluyen que el apalancamiento financiero tiende a
disminuir con el tiempo su participacion en las estructuras de capital. Mongrut et
al. (2010) realizaron una investigacion con el objetivo de comprobar las teorias de
estructura de capital en las empresas de Latinoameérica, utilizando una muestra de
empresas de Argentina, Brasil, Chile, México y Peru, entre 1995 - 2007. Emplearon
dos modelos de datos panel, el primero en funcion de la teoria de la jerarquizacion
y el segundo sobre la teoria del Trade off. Las variables utilizadas fueron: déficit
financiero, dividendos, variacion del capital de trabajo, porcion corriente de la deuda,
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flujo de fondos y variacion de la deuda. Concluyeron el trabajo comprobando que
las empresas prefieren la deuda, por los beneficios y costos que esta acarrea, en
lugar de los fondos autogenerados; sin embargo, se hace énfasis en las diferencias
existentes entre los paises en factores como los beneficios fiscales y costos que
repercuten en las decisiones particulares de financiamiento. Padilla et al. (2015)
enfocan el estudio directamente en las empresas denominadas MIPYMES, con la
utilizacion de encuestas a directivos y dos modelos de datos panel, el uno con la
deuda a corto plazo y el otro con la deuda a largo plazo como variable dependiente
y seis variables independientes (edad, estructura activo, riesgo, rendimiento sobre
el activo, rendimiento sobre el patrimonio y tamafio). Sus conclusiones indican que
no existe relacion entre la edad de la empresa y la deuda a corto plazo, como si la
hay con la deuda a largo plazo. En lo que concierne a la estructura del activo, los
modelos presentan una relacion negativa con la deuda a corto plazo y positiva con
la deuda a largo plazo. Con la variable riesgo se encontré que cuando las empresas
tienen fluctuaciones en sus ganancias, optan por utilizar créditos a corto plazo y
a largo plazo. Con el rendimiento sobre los activos se observa que, mientras mas
eficientes son las empresas en el manejo de sus activos, pueden lograr una mayor
rentabilidad y facilitar asi la reinversion de utilidades. Con el rendimiento sobre el
patrimonio se encontrd una relacion positiva con la deuda a corto plazo, lo que
sugiere que las empresas con un rendimiento sobre el capital llamativo puedan
obtener financiacion externa a corto plazo, en mejores términos. Con la deuda a
largo plazo no se encontrd ninguna relacion. Finalmente, se encontrd también que
el tamafio de la empresa influye solo en la deuda a largo plazo, y negativamente. El
estudio concluye que la encuesta realizada en su conjunto apoya directamente a
la teoria del Pecking order en las MIPYMES.

Goémez (2014) tuvo como objetivo determinar los factores explicativos de la
estructura de capital de empresas no financieras que cotizan en bolsa. Con el
empleo de un modelo de datos panel, con 80 empresas y considerando variables
como: expectativas de rentabilidad, valor colateral de los activos, proteccion
fiscal diferente a la deuda, crecimiento, tamafo, riesgo y liquidez, concluye la
investigacion estableciendo que ninguna de las teorias prevalece sobre la otra,
pues las variables de tamano y estructura de capital sostienen a la teoria del Trade
off, mientras que las variables de valor colateral de los activos y liquidez apoyan la
teoria del Pecking order.
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En el Ecuador existen estudios como el de Gutiérrez et al. (2019), en el cual
se menciona que el financiamiento de los activos necesarios para una empresa
puede realizarse mediante tres opciones: obtencion de deuda, aporte de los
accionistas y fondos propios. Cada alternativa conlleva ciertos beneficios y
perjuicios; en el caso de un endeudamiento alto se podria incrementar el riesgo de
quiebra, pero simultaneamente se reduciria el pago de impuestos, presentando
una ventaja fiscal. Por otro lado, una menor deuda reduciria el rendimiento
empresarial, debido a la mayor presion fiscal dada por el incremento de pago
de impuestos, lo que conlleva una reduccion del rendimiento obtenido por los
accionistas. Montalvan (2019) menciona que, para que una empresa pueda
generar un mayor valor para sus accionistas, los beneficios siempre deben estar
por encima de los costos financieros que ha asumido. Es asi que la decision de
las fuentes de financiamiento para una organizacion es de importancia, pues
se deben considerar las condiciones, beneficios y su relacion con el capital que
posee. Otra investigacion realizada en Ecuador sobre los determinantes del nivel
de endeudamiento de las grandes empresas del sector manufacturero, aplico
un modelo economeétrico con datos panel, considerando variables como nivel
de endeudamiento, tamafio, garantias, costo de la deuda, oportunidades de
crecimiento, reputacion vy liquidez. El estudio determiné que las empresas no
son afines a fuentes externas de financiamiento, pues la cultura empresarial
ecuatoriana es muy conservadora. Aproximadamente el 90% de las empresas
son familiares, de tal manera que los accionistas y administradores estan
emparentados. Asi mismo, los recursos propios llegan a ser la principal fuente
de financiamiento para las grandes empresas del sector manufacturero en el
Ecuador (Pinos-Luzuriaga et al., 2021).

2.6 Métodos

El estudio se centro en el sector C11, elaboraciéon de bebidas del Ecuador,
en donde de manera empirica y cuantitativa se obtuvo informacion dentro de
un periodo de 10 afios (2010 - 2019). La poblacién objeto de estudio, fueron
aquellas empresas que han mantenido su informacion contable activa ante la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros durante el periodo estudiado.
Se eliminaron aquellas empresas que no cumplian estandares cuantitativos al
no disponer de informacion o actividad en los afios de estudio vy, en total, se
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trabajo con 30 empresas clasificadas segun el ClIU, durante 10 afios, obteniendo
asi un total de 300 observaciones. Para clasificar la informacion financiera de
cada empresa se uso la hoja de calculo Microsoft Excel. Para estimar el modelo
economeétrico se utilizaron los softwares EViews 12 y STATA.

El modelo econométrico que se ajustd de mejor manera al estudio, con el
objetivo de estimar y analizar los determinantes del endeudamiento de las
empresas del sector, es el modelo con datos panel o también llamado modelo
longitudinal. Los autores Gujaratiy Porter (2009) presentan los datos panel como
una combinacion entre datos de corte transversal y datos de series de tiempo.
Grenne (2000) menciona como los modelos de datos panel proporcionan un
entorno adecuado para el desarrollo de técnicas de investigacion, asi como
también una facil interpretacion de resultados tedricos. Al trabajar un modelo de
datos panel se ha podido utilizar datos de series de tiempo y de corte transversal,
analizando cuestiones que no podrian estudiarse en estos anadlisis de manera
individual. La naturaleza de los datos de las empresas consideradas presento
caracteristicasde cortetransversalalmomentodeanalizarlos estadosfinancieros
y caracteristicas de series de tiempo al considerar un corte temporal de 10 afnos.
De esta manera se observaron, en unidades individuales, 30 empresas distintas,
observadas en diferentes periodos, que para este trabajo son diez afios.

Los modelos de datos panel tienen diferentes ventajas. En primer lugar, cuando
se estudian empresas en un periodo de tiempo, es muy probable que se encuentre
heterogeneidad en las unidades; el modelo de datos de panel toma en cuenta la
heterogeneidad al permitir la creacion de variables especificas para cada uno de
los niveles de corte transversal, y ademas proporciona una mayor eficiencia en
la estimacion, puesto que se tiene mayor cantidad de informacion, mas grados
de libertad y menos colinealidad entre variables. Finalmente, se observaron los
efectos que no podriamos considerar en datos que sean puramente de corte
transversal, o serie de tiempo (Gujarati y Porter, 2009). Para el presente estudio,
se dispone de 30 unidades de corte transversal, empresas observadas desde el
ano 2010 al afio 2019; al tener una cantidad de unidades mayor que el numero
de periodos, se trabajo con un panel balanceado y corto.

Es importante conocer los tres modelos basicos que consideraremos para
trabajar con datos panel no dinamicos. Cada uno de estos modelos posee sus
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propias caracteristicas, ventajas y utilidades al momento de realizar un estudio,
por lo que es necesario determinar qué modelo se ajusta mejor a la informacion
financiera y a la naturaleza de los datos.

Segun Gujaratiy Porter (2009) los modelos son:

1. Modelo Agrupado de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCG).
2. Modelo de efectos fijos.

3. Modelo de efectos aleatorios (MEFA).

El primer modelo consiste en una estimacion mediante una regresion a partir
de una agrupacion general de las trescientas observaciones, sin distinguir la
naturaleza de corte transversal y temporal, lo que podria llegar a esconder la
heterogeneidad entre las observaciones (Gujarati y Porter, 2009). En caso de
existir heterogeneidad en un sistema de datos de panel, se debe buscar una
especificacion que capture estos rasgos para evitar sesgos de especificacion y
obtener los estimadores mas eficientes. Para esto se debe recurrir a la utilizacion
de los modelos de efectos fijos y de efectos aleatorios (Baronio, 2018).

Tanto los modelos de efecto fijos como de efectos aleatorios son modelos de
datos panel en los cuales los efectos son inobservables. En el caso del modelo de
efectos fijos, es eficiente cuando los errores idiosincraticos no se correlacionan;
esto quiere decir que no existe homocedasticidad y no se realizan suposiciones
sobre la correlacion entre dicho efecto inobservable y las variables explicativas
(Wooldridge, 2014). Un modelo de efectos aleatorios se basa en que el efecto
inobservable, no se correlaciona con ninguna variable explicativa. Este modelo
partira de supuestos de los efectos fijos, afiadiendo el requisito adicional de que el
efecto inobservable es independiente a los periodos. Si se considera o se prueba
que el efecto inobservable llega a correlacionarse con alguna variable explicativa,
es recomendable utilizar el modelo de efectos fijos (Wooldridge, 2014).

Wooldridge (2014) menciona que los efectos fijos se presentan como una
herramienta adecuada para la estimacion de los efectos ceteris paribus. Por el
lado de los efectos aleatorios, si la variable explicativa principal es constante
en el tiempo, no es posible utilizar efectos fijos para estimar su efecto sobre
la variable independiente. Un modelo de efectos aleatorios sera ideal en una
estimacién combinada de minimos cuadrados ordinarios (MCO), debido a que
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es mas eficiente. Para esta investigacion se consideraron los modelos antes
expuestos: modelo de datos agrupados, modelo de efectos fijos en la seccion
transversal, efectos fijos en el periodo, efectos fijos en el periodo y, en la seccion
transversal, efectos aleatorios seccion transversal, efectos aleatorios en el
periodoy efectos aleatorios en el periodoy en la seccién transversal. Se realizaron
pruebas estadisticas y econométricas con el fin de encontrar el modelo que
presente los mejores estimadores. La primera prueba se basa en el estadistico
F. Partiendo de un test de efectos fijos redundantes se procedera a aceptar o
rechazar la hipétesis nula de esta prueba. Ho: Modelo de Efectos Pool es mejor
gue el Modelo de Efectos fijos. Posteriormente se realizo el test de Hausman.
Esta prueba tiene una hipdtesis nula, que los estimadores de efectos fijos y
aleatorios no varian significativamente; entonces, al rechazar la hipotesis nula,
se afirma que el método de efectos aleatorios no es el adecuado pues existe la
probabilidad de que dichos efectos estén correlacionados con una o mas de una
regresora.

De esta manera, se define la Ho: no existe correlacion contemporanea o
dependencia en la seccion transversal (Wooldridge, 2014). Finalmente, se evaluo
la heterocedasticidad en base al test de Wald, modificado para datos panel
en efectos fijos. Esta se define cuando las varianzas en la estimacion no son
constantes. El test presenta como Ho: varianza constante para las unidades
transversales. Al identificarse un problema existente de heterocedasticidad se
procede a corregir con la aplicacion de errores estandares robustos.

Con la teoria clara y una estrategia econométrica definida se identificaron las
variables a utilizar dentro del modelo, variables que han sido cuidadosamente
seleccionadas en base a la teoria presentada y los recursos empresariales y
financieros disponibles. Se ha seleccionado al nivel de endeudamiento como la
variable dependiente (Y) y se han seleccionado cuatro variables independientes:
liquidez, reputacion, tamario y rentabilidad.

Dentro de la metodologia, existe una serie de razones por las cuales han sido
seleccionadas las variables descritas anteriormente:

1. El procesamiento de la informaciéon disponible por parte de la

Superintendencia de Companias, Valores y Seguros permitio que la base

de datos sea clara y se relacione de manera objetiva con los objetivos
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del articulo. Para el caso de variables distintas a las mencionadas, la
informacion no esta disponible o comprometeria la robustez de la base
de datos.

2. La teoria econdmica mencionada previamente plantea, principalmente,
que una empresa tomara decisiones de endeudamiento analizando ratios,
estados financieros y estructura empresarial, estos tres factores estan
considerados dentro de las variables planteadas en nuestro modelo.

3. Existen varios estudios en donde los modelos de datos panel incorporan
diversas variables de diferentes indoles o con diferentes objetivos. Al
utilizar las variables tamafio, rendimiento, liquidez y reputacion, podremos
contrastar o discutir con los resultados obtenidos en la mayoria de
estudios considerados y con enfoques similares, pues estas son las mas
significativas y utilizadas en dichos estudios.

4. las variables para su inclusion en el modelo fueron analizadas
exhaustivamente en el procesamiento de datos y la revision tedrica, de
esta manera se priorizo evitar problemas de multicolinealidad.

Razoén de Endeudamiento o Nivel de Endeudamiento

La variable dependiente para el modelo econométrico es la razon de
endeudamiento, también conocida como nivel de endeudamiento. Esta es
la razon entre las obligaciones totales y los activos totales de la empresa; y
presenta el nivel al cual los activos de la empresa estan financiados por diferentes
acreedores sin distinguir entre corto y largo plazo (Besley y Brigham, 2016).

Razon de endeudamiento: deuda o pasivo total / activo total.
Razon de Liquidez

Esta razon relaciona los activos circulantes, efectivo o equivalentes, con los
pasivos circulantes, que se entienden como obligaciones a corto plazo. Nos
presenta una idea clara de como estas obligaciones estan cubiertas por los
activos mas liquidos como efectivo o similares, en un periodo de tiempo corto.

Razon de liquidez: activos corrientes / pasivos corrientes.
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La teoria del Pecking order, o jerarquia de preferencias, plantea una relacion
inversa o negativa entre la liquidez y el nivel de endeudamiento, puesto que las
empresas al tener dinero al cual recurrir, preferiran financiarse con recursos
propios como utilidades retenidas o financiamiento interno.

Por otro lado, la teoria del Trade off predice lo contrario, pues la relacién entre
la variable de liquidez y el nivel de endeudamiento es positiva debido a que la
capacidad que tiene una empresa de endeudarse es mucho mayor cuando la
capacidad de pago de sus obligaciones es mayor.

Reputacion

Estavariable tiene subase en la edad, en afios cumplidos desde la constitucion
de la empresa. Utilizando el logaritmo natural de la edad se obtendra una variable
que permita generar una dimension de la madurez, solidez y confianza que llegue
a generar una empresa en el tiempo.

Reputacion: Log (Edad).

Cada teoria, para el caso de la variable reputacion, plantea ideas diferentes. En
primer lugar, la teoria del Pecking order, en donde la relacion entre la reputacion y
el nivel de endeudamiento es negativa, por la sencilla razén de que la empresa no
tiene la necesidad de acudir a un financiamiento externo. Por el contrario, la teoria
del Trade Off predice que esta relacion es positiva, pues mientras la empresa
tenga mas afios dentro del mercado tendra un mayor historial de crédito y una
mayor facilidad de endeudamiento.

Rendimiento Sobre los Activos (ROA)

El rendimiento sobre los activos presenta la eficacia de la administracién para
generar utilidades con sus activos. Esta razon también presenta la rentabilidad
que obtiene una empresa en funcion de sus activos (Besley y Brigham, 2016).

ROA: utilidad Neta / activos totales.

La teoria del Pecking order plantea una relacion negativa entre la rentabilidad de
la empresa, en este caso medido por el ROA, y el nivel de endeudamiento, puesto
que las empresas rentables presentan mayores facilidades de generacion de
fondos, por lo que se veran menos forzadas a recurrir a financiamientos externos.
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Por otro lado, la teoria del Trade off presenta una relacion positiva con el nivel
de endeudamiento. Las empresas con mayor rentabilidad preferiran buscar
financiamiento externo en busca de aprovechar los beneficios fiscales que
generara la deuda.

Tamano

El tamano de la empresa nos permite valorar la capacidad de endeudamiento
y respaldo financiero que posee, en funcién de sus activos o de sus ingresos. La
utilizacion de logaritmos nos permite nivelar los valores y poder obtener mejores
estimadores. Para este trabajo, se consideraron los activos totales.

Tamafio: Log (Activos Totales).

Larelacion queexisteentreeltamanodelaempresayelniveldeendeudamiento,
segun el planteamiento de la teoria del Trade off, es una relacién positiva. Se
entiende que la empresa grande tiene muchos mas recursos productivos que
una empresa pequefa y, por esta razon, tiene mayor capacidad de negociacion
con entidades financieras. Segun la teoria del Pecking order, la relacion existente
sera negativa ya que se prioriza el financiamiento interno al externo.

2.7 Resultados
2.7.1 Analisis Descriptivo

Durante los ultimos 10 afos, los ingresos totales de las empresas activas del
sector han presentado una tendencia creciente. Han promediado en este periodo
mas de 24 millones de dolares en ingresos por afo. Se observa un pico en los
ultimos dos afios, donde se sobrepasan los 31 millones de ddlares. Durante
la mayoria de estos afios los ingresos totales se han mantenido sobre los 15
millones de ddlares. A pesar de ciertos afios dificiles para la economia nacional,
los ingresos del sector C11 no han sufrido mayor impacto.
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Figura 1
Evolucion de los ingresos del sector de elaboracion de bebidas en el periodo 2070-20179.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

El nivel de endeudamiento se ha considerado como la variable dependiente
para el estudio. Presentd un valor medio de 0.64, una mediana de 0.63 y una
desviacién estandar de 0.23 (Anexo 1). El valor maximo observado es de 1.32
y el valor minimo de 0.043. Las empresas que han presentado patrimonio
negativo se han omitido para el andlisis. Estos valores evidenciaron un nivel de
endeudamiento considerable en el sector, puesto que la mayoria de sus activos
se estarian financiando con deuda u obligaciones.

Figura 2
Nivel de endeudamiento de las empresas del sector elaboracion de bebidas en el periodo 2070 — 2019.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).
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Durante este periodo de tiempo, la razon de endeudamiento ha presentado cierta
variabilidad, con una tendencia decreciente. En promedio, la razon se ha mantenido
sobre el valor de 0.60, siendo este mismo el minimo alcanzado entre los afios 2015
y 2019. El promedio maximo observado ha sido en el afno 2011, con un valor de 0.70.
Esto nos presenta una reduccion en el financiamiento por terceros de los activos en
el sector, lo que seria muestra de una tendencia hacia una mayor participacion en el
financiamiento de fuentes internas.

En estos 10 afios el tamafio de las empresas ha sufrido leves variaciones (Figura
3). Las empresas han ido migrando, principalmente, entre las clasificaciones de
pequefia y mediana. Generalmente las empresas medianas y grandes han sido
mayoria. A partir del 2017 las empresas clasificadas como pequefias se han
reducido confirmando nuevamente que la mayoria de las empresas del sector estan
clasificadas como medianas o grandes (Anexo 2).

El logaritmo de los activos de las empresas, considerado como variable
que refleja el tamafo de las empresas, ha presentado una tendencia creciente
durante los diez afios analizados. De la mano de lo observado en la clasificacion
de las empresas podemos afirmar que han crecido en estos ultimos 10 afios
incrementando, principalmente, sus activos y considerandose medianas o grandes.
Si compaginamos lo analizado con el nivel de endeudamiento, las empresas han
buscado un mayor financiamiento con fuentes internas dado su incremento en
activos y la reduccion en la participacion de deuda.

Figura 3

Evolucion del tamafio en funcion del logaritmo del activo total de las empresas del sector elaboracion de
bebidas en el periodo 2070 — 2019.

6,30

' N Samt® Pt A e =y
.................
= .
ansS®
PO

5,90

5,80 |““
5,70

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Afio

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).
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El sector ha promediado en estos diez afios un ROA del 5% con un maximo
de 46% y una desviacion estandar de 0.1 (Anexo 3). Para el estudio, no hemos
omitido las empresas que presentan pérdidas por lo que existe presencia de
rendimientos negativos. La tendencia del rendimiento sobre los activos ha sido
creciente, teniendo un pico en el aflo 2017 donde promedio un rendimiento del
8%. A pesar de la variabilidad que ha sufrido la rentabilidad del sector, esta ha ido
creciendo. El incremento en el rendimiento podria incidir en la facilidad de recurrir
arecursos propios para financiarse, debido a la accesibilidad que tendrian a estos
por el incremento en la generacion de fondos dada por una mayor rentabilidad.
Figura 4
Evolucion de la rentabilidad (ROA) de las empresas del sector elaboracion de bebidas en el periodo 2070 = 2019,
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

Apartirdelaino 2010, donde se ubico en promedio con un valor de 2 hasta llegar
a su pico maximo en el ano 2013, con un valor promedio de 2.87. Posteriormente
la razon presento una mayor regularidad con leves variaciones, rodeando un valor
de dos. Se puede identificar como las empresas del sector C11 han mantenido
un cierto nivel de liquidez con el que buscarian cubrir las obligaciones a corto
plazo, aproximadamente dos veces, con los activos corrientes, generando una
mayor confianza y reduciendo un potencial riesgo de liquidez.
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Figura 5
Evolucidn de la razén de liquidez de las empresas del sector elaboracion de bebidas en el periodo 2070 — 2079.
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Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

2.7.2 Estimacion del Modelo Econométrico

Para la elaboracion del modelo econométrico se realizaron un total de siete
corridas econométricas contemplando todos los modelos ya mencionados
con datos panel. Se consideré la variable del nivel de endeudamiento, como
la variable dependiente y se seleccionaron las variables reputacion, tamafio,
ROA vy liquidez, como variables independientes (Tabla 1). La seleccién de estas
variables ha sido resultado de la revision de literatura previa y, con estas, se ha
buscado englobar las mas utilizadas y significativas en los estudios observados.
Ademas, se ha buscado evitar problemas de multicolinealidad con la inclusion
de variables relacionadas. La informacién disponible también ha dificultado la
introduccion de diferentes variables, al no contar con informacién necesaria o
comprometiendo la robustez de los datos. Adicionalmente, se pueden ver los
signos esperados de cada variable de acuerdo a la forma como se financien.
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Tabla 1

Relacidn esperada de las variables independientes con el nivel de endeudamiento.

Variables Formulas Relacion esperada

Peking-order  Trade-off

RLIQ (Activos Corrientes) / Pasivos Corrientes - +
REP LN (Edad) - +
ROA (Utilidad Neta) / (Activos Totales) - +
TAM LN (Activos Total) - +

Nota: RE= Razén de Endeudamiento; RLIQ=Razdn de Liquidez;
REP=Reputacion; ROA=Rendimiento sobre el Activo, TAM= Tamafo

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

Para el correspondiente analisis se selecciond, de entre los 7 modelos
realizados, los que presentaban mayor significancia estadistica: el modelo de
datos agrupados (Anexo 4), modelo de efectos fijos en el periodo y seccion
transversal (Anexo 5), y el modelo de efectos aleatorios en el periodo y la seccion
transversal (Anexo 6). La prueba F (Anexo 7) presentd valores P para la seccién
transversal y el periodo menor al 5%, por lo que se rechazo su correspondiente
hipdtesis nula concluyendo que el modelo de efectos fijos es un mejor estimador
que el modelo de datos agrupados. Posteriormente se realizo el test de Hausman
(Anexo 8) que arrojé un valor de 912.18 con un valor P menor al 5%, rechazando
de igual forma su hipotesis nula y corroborando que el valor de efectos fijos es
mas eficiente al modelo de efectos aleatorios. De esta manera, nos centraremos
en los resultados obtenidos presentados a continuacion del modelo de efectos
fljos en la seccioén transversal y en el periodo para el analisis.

RE =-0.317647 - 0.11676 (RLIQ) — 0.390958 (REP) — 0.509226 (ROA) + 0.247497 (TAM) + Uit

ee:  (0.347747) (0.003540) (0.118197) (0.091282) (0.054142)
t (-0.913428)(-3.297995) (-3.307680) (-5.578600) (4.571263)
p: (0.3619)  (0.0011) (0.00171) (0.0000) (0.0000)

R? Ajustado = 0.729753
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Se procedié a realizar el test de Wald modificado (Anexo 9), con el que se
obtuvo un valor P menor al 5%, mostrando la existencia de heterocedasticidad.
Con la utilizacion de errores estandares robustos centrados en la seccion
transversal (Anexo 10), se logré nivelar la distribucién de los errores corrigiendo
este problema y obteniendo los siguientes resultados:

RE =-0.317647 - 0.11676 (RLIQ) — 0.390958 (REP) — 0.509226 (ROA) + 0.247497 (TAM) + Uit

ee:  (0.251764) (0.004507) (0.097920) (0.103225) (0.045480)
t (-1.261661)(-2.590819)  (-3.992610) (-4.933162) (5.14419)
p: (0.208)  (0.0101) (0.0001) (0.0000) (0.0000)

R? Ajustado = 0.729753

El modelo final presentd, en primer lugar, una relacion directa entre el nivel
de endeudamiento y el tamafio de la empresa medido por el logaritmo de los
activos empresariales y relaciones inversas con la liquidez, reputacion vy el
rendimiento medido por la razén ROA. Los coeficientes obtenidos son:-0.11676
para la liquidez, -0.3909 para la reputacion, - 0.5092 para el ROA 'y + 0.2474 para
el tamano. De esta manera se observo que, dentro del sector, un mayor tamafo
de la empresa se vera reflejado en un mayor nivel de endeudamiento. Al hablar
de la reputacion de una empresa podemos mencionar que, mientras mas anos
de existencia tenga esta, se refleja en un menor nivel de endeudamiento, de igual
manera un mayor rendimiento medido por la razén entre la utilidad neta y sus
activos repercutirg, inversamente, sobre los niveles de deuda. Larelacién negativa
con el nivel de liquidez nos mostré como una mayor solvencia de las empresas
repercutira en un menor nivel de financiamiento con terceros. Finalmente, el
modelo presento un coeficiente de determinacion de 0.7677 y un coeficiente de
determinacion ajustado de 0.7297, mostrando que las variables independientes
llegan a explicar en mas de un 72% al nivel de endeudamiento.
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2.8 Discusion

La presente investigacion se ha centrado, mediante una revision tedrica y un
modelo de datos panel, en los determinantes de los factores de la estructura
de capital del sector de elaboracion de bebidas. Partiendo de la base tedrica y
literaria previamente expuesta, en la siguiente tabla se recopila la relacion que se
espera entre las variables independientes y el nivel de endeudamiento, segun las
teorias de Pecking order y Trade off.

Las variables presentadas nos permiten discutir y comparar resultados
obtenidos en investigaciones similares. Paredes et al. (2016), Padilla et al.
(2015) y Pinos-Luzuriaga et al,, (2021) con las variables: liquidez, reputacién y
rentabilidad, al igual que en esta investigacion, obtuvieron evidencia a favor de la
teoria del Pecking order. Los autores concluyen que los resultados se deberian,
principalmente, a que el apalancamiento financiero tiende a disminuir con el
tiempo su participacion en las estructuras de capital, al igual que se observa que
mientras mas eficientes son las empresas en el manejo de sus activos, pueden
lograr una mayor rentabilidad y facilitar asi la reinversion de utilidades. Se ha
podido observar en este estudio una disminucién en el nivel de endeudamiento
de las empresas, al igual que una tendencia creciente en la rentabilidad, ajustando
asi las conclusiones de los mencionados autores con la realidad del sector
analizado.

La variable del tamafo apoya directamente a la teoria de Trade off, al igual que
en los resultados obtenidos de autores como: Tresierra (2008), donde la variable
presento una relacion directa, aunque no fue significativa y Pinos-Luzuriaga et al.
(2027) que igual obtuvieron una relacion positiva y significativa. Otros autores,
como Paredes et al. (2016) y Padilla et al. (2015), obtuvieron una relacion
negativa a favor de la teoria del orden jerarquico. El aporte a la teoria de Trade
Off se originaria en que las empresas de mayor tamafio poseeran una menor
probabilidad de impago y mayores recursos economicos, que les permitirian
tener una capacidad superior de negociacion con acreedores a empresas de
menor tamanfo. Los resultados obtenidos se acoplan a estas conclusiones, pues
al tratarse de un sector con empresas, en su mayoria medianas o grandes, se
esperaria que posean mejores oportunidades de negociacion con sus acreedores.
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De Andrés et al. (2018) hacen énfasis en que las teorias consideradas no son
dos perspectivas excluyentes, sino visiones complementarias con las cuales las
empresas definen su estructura de capital, pues la toma de decisiones sobre el
flnanciamiento no se basaria particularmente en una teoria u otra, ni tampoco
en la posibilidad de llegar a tener una estructura de capital ideal, por el contrario,
se buscaria ajustar sus modelos a la realidad del sector o el mercado al que
se pertenece. Pinos-Luzuriaga et al. (2021) aluden que la cultura y la naturaleza
empresarial del pais conllevan que las empresas no sean afines a fuentes
externas de financiamiento, pues la principal fuente son los recursos propios.
Partiendo de esto, las empresas del sector buscaran ajustarse y adaptarse
al entorno econdmico y empresarial en el que se desenvuelven, lo que se ve
reflejado en los resultados obtenidos que se inclinan, en su mayoria, a la teoria
del orden jerarquico.

2.9 Conclusion

El progreso y desarrollo de toda empresa productora esta estrechamente
relacionado con su capacidad de produccion. La necesidad de recursos
econémicos que permitan financiar dicha capacidad y su respectiva operacion,
presenta un reto para la administracion y los propietarios. Los diversos autores
analizados coinciden en dos fuentes principales de fondos: internos y externos.
El debate nace en buscar la combinacion Optima y beneficiosa de estos para la
organizacion, pues tanto los fondos externos, provenientes de terceros, como los
fondos internos, generados por la misma empresa, ofrecen diferentes beneficios
y riesgos que repercuten directamente en los resultados empresariales.

En la década de los cincuenta el debate de una estructura de capital 6ptima
y los determinantes que influyen en la decision de tener una u otra fuente de
recursos, comenzo. Durand y Schawartz dieron pie a la discusion considerando a
la deuda como la principal fuente de financiamiento, en funcién del costo y riesgo
gue no tendrian que asumir los accionistas. Miller y Modigliani, posteriormente,
hablarian sobre los beneficios fiscales que ofrece la deuda y su repercusion en
el valor de las empresas, asi como en su riesgo de quiebra. Miller continuaria
con el debate, en afios siguientes, recurriendo a su idea inicial sobre la dificultad
de encontrar una estructura ideal. Afos después, Myers y otros autores,
concentraron el debate sobre dos ideas claras, la teoria del orden jerarquico y la
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teoria de la compensacioén, donde la primera teoria responderia a la informacion
asimétrica y fondos internos disponibles, mientras que la segunda responderia
a rendimientos, costos y beneficios. Con estos postulados y la profundidad
del debate generado durante mas de seis décadas se logran especificar las
teorias a las cuales responden los factores determinantes de la estructura de
capital. De esta manera, podemos concluir que la teoria del Pecking order, o de
orden jerarquico, surge en funcion a la preferencia de las empresas a priorizar
financiarse con fondos internos, posteriormente con deuda y finalmente con
emision de documentos de capital, donde dichas decisiones responden a factores
como: informacion asimeétrica, costos financieros, riesgos, entorno empresarial
y el mercado. La teoria del Trade off, por su parte, nacera de la preferencia de
las empresas de financiarse con recursos externos, en gran parte, gracias a los
beneficios que la deuda pueda generar a los resultados empresariales.

El sector de elaboracion de bebidas ha sido uno de los mayores aportantes
de la industria manufacturera del pais. En los ultimos diez afios ha generado,
en promedio, 10.000 puestos de trabajo y ventas superiores a 500 millones de
dolares, por afo. Se presenta como uno de los sectores mas llamativos para
los inversionistas en funcion de su relacion riesgo rendimiento. En estos afios
ha promediado 114 empresas activas, anualmente, destacandose dentro de la
industria manufacturera. Los ingresos promedio de las empresas que se han
mantenido activas en estos 10 afos sobrepasan los 24 millones de ddlares,
considerando que en 2019 tres empresas superaron los 250 millones de dolares
en ingresos. El nivel de endeudamiento de las empresas ha presentado una
clara tendencia decreciente, donde se puede ver una reduccion de cerca de diez
puntos porcentuales que reflejan una inclinacion cada vez menor hacia la deuda
para financiar los activos empresariales. El sector ha visto un crecimiento en sus
empresas, pues en los ultimos dos afos la mayoria de las que se encontraban
activas se han clasificado como medianas o grandes; de igual forma, el logaritmo
de los activos nos refleja un incremento constante en el valor de sus activos, lo
que impulsa el crecimiento. Al compaginar con el comportamiento observado
en el nivel de deuda de las empresas podriamos concluir que el financiamiento
de este crecimiento no ha llegado principalmente de fuentes externas. Bajo esta
misma tesis, se ha observado una tendencia creciente en el rendimiento sobre
los activos, pues en estos diez afios se ha duplicado. La razén de liquidez ha
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presentado una tendencia a la baja en estos ultimos tres afos, sin embargo,
a excepcion de algunos afios especificos, la razon no ha sufrido mayores
variaciones. Considerando el crecimiento en activos, la disminucion en el nivel
de endeudamiento y el incremento en el rendimiento de las empresas, se puede
concluir que las empresas del sector han experimentado crecimiento que no ha
sido financiado principalmente por deuda, pues el incremento en la rentabilidad,
la cual conlleva una mayor generacion de recursos internos, permite un impulso
por parte de las fuentes internas para el crecimiento.

El modelo econométrico nos presenta una relacion directa entre el nivel de
endeudamiento y el tamafo de la empresa, aportando evidencia a favor de la
teoria del Trade Off, en funcion de los fondos disponibles y la capacidad de
negociacion que posea al momento de adquirir deuda. La relacion negativa
existente con larazon de liquidez aporta a la teoria del Pecking order, pues gracias
a los fondos liquidos que posean las empresas, preferirian financiarse con estos
antes que con fuentes externas. Las variables reputacion, que hace referencia a
la edad de la empresa, presenta igualmente una relacion inversa que aporta a la
teoria del Pecking order, pues se debe a la estructura y organizacion establecidas
durante los afios de existencia, lo que no comprometeria a la empresa en la
necesidad de fondos externos. Finalmente, la variable rendimiento presenta, de
igual manera, una relacion negativa, lo que suma a la teoria del orden jerarquico,
la facilidad de generacion de fondos impulsado por la rentabilidad permitira a
estas empresas priorizar financiarse y recurrir a fondos propios. Las variables
en su mayoria conducen a la teoria del orden jerarquico. Es necesario considerar
que el entorno empresarial familiar domina la industria nacional, pues se hablaria
de informacién asimétrica y la facilidad de acceso a recursos propios; de igual
manera, el crecimiento de las empresas impulsado —principalmente- por fuentes
internas considerando la tendencia creciente en la rentabilidad, aportarian a la
teoria del orden jerarquico, donde determinantes como los costos financieros
o beneficios generados por la deuda se verian marginados. De esta manera,
la teoria del Pecking order, es la mas adecuada al momento de explicar el
comportamiento y los determinantes de la estructura de capital de las empresas
del sector C11.
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La contribucion de este estudio radica en presentar las primeras conclusiones
obtenidas sobre los determinantes de la estructura de capital de uno de
los sectores mas significativos de la manufactura del pais, generando una
herramienta de analisis y consideracion para los tomadores de decisiones e
inversionistas del sector. De igual forma el estudio participa en el debate de las
caracteristicas del financiamiento empresarial dentro del Ecuador. Se poseen
diferentes limitaciones, entre estas podemos resaltar la no diferenciacion
entre deuda a corto y deuda a largo plazo, que permitiria un mayor debate y
obtener conclusiones mas profundas. Una segunda limitacion es la no inclusion
de informacion sobre la administracion de las empresas, 1o que permite tratar
a profundidad la informacién asimétrica existente dentro de los tomadores
de decisiones. Finalmente, se recomienda, para futuros trabajos, considerar
informacion pertinente sobre la administracion, diferenciar entre tamafios de
empresa y discriminar entre deuda a corto y largo plazo.
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Anexo 1
Estadisticos del nivel de endeudamiento.

40

Series: RAZON_ENDEUDAMIENTOO
Sample 2010 2019
Observations 300

Mean 0642979
Median 0630526
Maximum 1.324574
Minimum 0.043509
Std. Dev. 0.238333
Skewness -0.124788
Kurtosis 2675045

Jarque-Bera  2.098555
Probability 0.350191
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Anexo 3

Estadisticos de la variable ROA.

80
Series: ROA
80 Sample 2010 2019
- Observations 300
60 - Mean 0.050866
Median 0.032170
50 Maximum 0.466348
40- Minimum ~0.524749
Std. Dev. 0.105541
04 Skewness  -0.076482
Kurtosls 11.08528
20-
Jarque-Bera  817.4390
10- Probability ~ 0.000000
0500 -0375 -0280 -0125 0000 0425 0250 0375
Anexo 4
Modelo de datos panel de datos agrupados.
Dependent Variable: RAZON_ENDEUDAMIENTOO
Method: Panel Least Squares
Date: 12/22/21 Time: 07:10
Sample: 2010 2019
Periods included: 10
Cross-section included: 30
Total panel (balanced) observations: 300
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RAZON_LIQUIDE -0.026133 0.004631 -5.642902 0.0000
REPUTACION -0.193191 0.038374 -5.034399 0.0000
ROA -0.645510 0.123495 -5.226994 0.0000
TAMANO_2_AT 0.066107 0.016679 3.963469 0.0001
C 0.573465 0.094149 6.091042 0.0000
R-squared 0.253113  Mean dependent var 0.642979
Adjusted R-squared 0.242985  S.D. dependent var 0238333
S.E. of regression 0.207366  Akaike info criterion 0.292140
Sum squared resid 12.68514  Schwarz criterion -0.230411
Log likelihood 48.82107  Hannan-Quinn criter. 0267436
F-statistic 24.99314  Durbin-Watson stat )
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo 5
Modelo de datos panel de efectos fijos en el periodo y en seccion transversal.
Dependent Variable: RAZON_ENDEUDAMIENTOO
Method: Panel Least Squares
Date: 12/22/21 Time: 07:12
Sample: 2010 2019
Periods included: 10
Cross-section included: 30
Total panel (balanced) observations: 300
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RAZON_LIQUIDE -0.011676 0.003540 -3.297995 0.0011
REPUTACION -0.390958 0.118197 -3.307680 0.0011
ROA -0.509226 0.091282 -5.578600 0.0000
TAMANO_2_AT 0.247497 0.054142 4.571263 0.0000
C -0.317641 0.347747 -0.913428 0.3619
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.767714  Mean dependent var 0.642979
Adjusted R-squared 0.729753  S.D. dependent var 0.238333
S.E. of regression 0.123898  Akaike info criterion -1.206754
Sum squared resid 3.945142  Schwarz criterion -0.675878
Log likelihood 224.0131 Hannan-Quinn criter. -0.994297
F-statistic 20.22373 Durbin-Watson stat 1.113487
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo 6
Modelo de datos panel de efectos aleatorios en el periodo y en seccion transversal.

Dependent Variable: RAZON_ENDEUDAMIENTOO
Method: Panel EGLS (Two-way random effects)
Date: 12/22/21 Time: 07:14

Sample: 2010 2019

Periods included: 10

Cross-section included: 30

Total panel (balanced) observations: 300

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RAZON_LIQUIDE -0.014012 0.003415 -4.102630 0.0001
REPUTACION -0.341146 0.063706 -5.354993 0.0000
ROA -0.535030 0.088755 -6.028166 0.0000
TAMANO_2_AT 0.138958 0.032669 4.253488 0.0000
C 0.285670 0.177052 1.613482 0.1077
Effects Specification S.D. Rho
Cross-section random 0.171483 0.6570
Period random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.123898 0.3430
Weighted Statistics
R-squared 0.238926  Mean dependent var 0.143216
Adjusted R-squared 0.228606  S.D. dependent var 0.142316
S.E. of regression 0.124994  Sum squared resid 4.608965
F-statistic 23.15252 Durbin-Watson stat 1.004272
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.173841 Mean dependent var 0.642979
Sum squared resid 14.03149  Durbin-Watson stat 0.329876
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Anexo 7
Prueba F.

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section and period fixed efects

Effects Test d.f. t-Statistic Prob.
Cross-section F 19.293988 (29,257) 0.0000
Cross-section Chi-square 346.794675 29 0.0000
Period F 0.733676 (9,257) 0.6779
Period Chi-square 7.610526 9 0.5738
Cross-Section/Period F 14.982988 (38,257) 0.0000
Cross-Section/Period Chi-square 350.383985 38 0.0000
Anexo 8
Test de Hausman.
Residual Cross-Section Dependence Test
Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation) in residuals
Equation: Untitled
Periods included: 10
Cross-sections included: 30
Total panel observations: 300
Cross-section effects were removed during estimation
Test Statistic d.f. Prob.
Breuch-Pagan LM 912.1837 435 0.0000
Pesaran scaled LM 15.16095 0.0000
Bias-corrected scaled LM 13.49428 0.0000
Pesaran CD -0.842318 0.3996
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Anexo 9

Test de Wald modificado para heterocedasticidad.

. Xttest3

chi2 (30)
Prob>chi2

end of do-file

Anexo 10

1.9e+05
0.0000

Correccidn de heterocedasticidad.

Dependent Variable: RAZON_ENDEUDAMIENTOO

Method: Panel Least Squares
Date: 12/30/21 Time: 12:33

Sample: 2010 2019
Periods included: 10
Cross-section included:

30

HO: sigma(i)”"2=sigma”2 for all i

Total panel (balanced) observations: 300

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

. do “C:\Users\Usuario\AppData\Local\Temp\STD6278 000000.tmp"”

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RAZON_LIQUIDE -0.011676 0.004507 -2.590819 0.0101
REPUTACION -0.390958 0.097920 -3.992610 0.0001
ROA -0.509226 0.103225 -4.933162 0.0000
TAMANO_2_AT 0.247497 0.045480 5.441937 0.0000
C -0.317641 0.251764 -1.261661 0.2082
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.767714  Mean dependent var 0.642979
Adjusted R-squared 0.729753  S.D. dependent var 0.238333
S.E. of regression 0.123898  Akaike info criterion -1.206754
Sum squared resid 3.945142  Schwarz criterion -0.675878
Log likelihood 224.0131 Hannan-Quinn criter. -0.994297
F-statistic 20.22373 Durbin-Watson stat 1.113487
Prob(F-statistic) 0.000000
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Econ. Luis Gabriel Pinos Luzuriaga

3.1 Resumen

El presente estudio analizo la estructura de capital de las empresas pertenecientes
al sector textil ecuatoriano. El conjunto de datos estuvo formado por 95 empresas
en el periodo 2010 - 2020. Se analizd la aplicacion de las teorias de estructura
de capital, Pecking order y Trade off. Mediante un panel balanceado por medio del
método de efectos fljos y efectos aleatorios, se estimo la relacion que existe tanto
entre el apalancamiento total, a corto plazo como a largo plazo de las empresas y sus
posibles determinantes, como el escudo fiscal diferente de la deuda, liquidez, tamafo
de la empresa, tangibilidad, rendimiento y una variable dummy, correspondiente al
periodo del COVID-19. Los resultados de la investigacion permitieron concluir que las
empresas del sector se basan en la teoria de la jerarquia de fuentes de financiamiento
para su estructura de capital.

Palabras clave: datos panel, deuda, financiacion de la empresa, finanzas,
Pecking order, Trade off.
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3.2 Abstract

This study analyzed the capital structure of companies in the ecuadorian
textile sector, the data set was made up of 95 companies in the period 2010
to 2020. The application of capital structure theories, pecking order and trade
off was analyzed. Through a balanced panel using the fixed effects and random
effects methods, the relationship between the total leverage, both short-term
and long-term, of the companies and its possible determinants such as the non-
debt tax shields, liquidity, firm size, tangibility, profitability and a dummy variable
corresponding to the COVID-19 period. The results of the research refer to the
fact that the companies in the sector are based on the theory of the hierarchy of
financing sources for their capital structure.

Keywords: company financing, debt, finance, anel data, Pecking order, Trade
off.
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3.3 Introduccion

El sector productivo representa uno de los principales pilares en laeconomia de
un pais, razon por la cual, la generacion de las condiciones idoneas que propicien
el desarrollo de las diferentes ramas productivas debe ser uno de los principales
objetivos de un Gobierno. Uno de los sectores productivos mas importantes es
el manufacturero (Orellana et al.,, 2019).

El sector textil, objeto de estudio de este articulo, destaca dentro de la
industria manufacturera. En promedio entre los afios 2010 y 2020 represento
0.96% del Producto Interno Bruto Nominal ecuatoriano. Por otra parte, en el ano
2020 existieron 19.702 empresas dentro del sector. Asi como sefialdo Amaluisa
(2019), desde un enfoque cuantitativo, la relevancia econdmica de la industria
textil ecuatoriana se la evalué mediante el andlisis de dos variables: el aporte al
PIBy la generacion de empleo. La Asociacion de Industrias Textiles del Ecuador
(2021) afirmd que las provincias con mayor nimero de industrias dedicadas a
esta actividad fueron Pichincha, Guayas, Azuay, Tungurahua e Imbabura.

Laindustria textil incluye a los sectores Fabricacion de productos textiles (C13)
y Fabricacion de prendas de vestir (C14), dela Clasificacién Industrial Internacional
Uniforme de todas las Actividades Econémicas (ClIU 4.0). La industria presenté
un promedio de ventas anuales en el periodo 2012 - 2020 de 1.136,4 millones
de dolares, segun el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC, 2020). El
comportamiento de las ventas fue decreciente, aunque existieron afios en los
cuales los ingresos se recuperaron, por ejemplo, en los afios 2017 y 2018. A
pesar de que la produccion de la industria textil y confeccion —mayoritariamente-
se vende en el mercado local, para el afio 2015, aproximadamente un 15% se
exportd a mas de 70 paises (Asociacion de Industriales Textiles del Ecuador,
2016).

La Asociacion de Industriales Textiles del Ecuador (2016) sefiald que
la industria textil y confeccion es un sector fundamental para el desarrollo
social, productivo y economico del pais, ademas, lo avala su importancia en
la generacion de empleo directo e indirecto, donde se ubica como la segunda
industria manufacturera en ofrecer mas plazas de empleo para los ecuatorianos.
El sector textil generd en promedio 48.587 puestos de trabajo entre el afio 2012
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y el afio 2020. Pichincha fue la provincia que mas puestos de trabajo genero,
Guayas se encontré en segundo lugar, la tercera'y cuarta provincia fueron Azuay y
Tungurahua, respectivamente. En cuanto al costo laboral unitario, este representa
cuantas unidades de produccion se necesitan en términos monetarios para cubrir
el costo laboral por unidad de trabajo. Entre los afios 2007 y 2015 la produccion
del sector tuvo medidas de incentivo al cambio de la matriz productiva, pero
acciones como el alza del salario basico unificado y el aumento de los costos
via aranceles pudieron afectar la produccion del sector, pues en el afio 2015 el
costo laboral unitario en el sector textil fue de 13.229,95 ddlares al afio (Mejia y
Zhimnay, 2019).

Alreconocerlaimportanciadel sectortextildentrodelaindustriamanufacturera
y la economia ecuatoriana, existe la necesidad de identificar los determinantes
del endeudamiento y estructura de capital de sus empresas. Mediante esta
investigacion, con datos recopilados de la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros (2021) en el periodo 2010 - 2020, se busco determinar si las
empresas de este sector prefirieron utilizar recursos propios, es decir, los de los
inversionistas, o si prefirieron utilizar la deuda para financiarse y hacer uso de los
beneficios que ofrece.

El objetivo de esta investigacion es identificar y analizar los determinantes
de la estructura de capital y financiamiento que utilizan las empresas textiles
ecuatorianas dentro del periodo 2010 — 2020. Inicialmente se conocera la
fundamentacion tedrica del apalancamiento financiero y estructura de capital.
Después de esta revision literaria se procedera a analizar el entorno empresarial
del sector textil y su desarrollo econémico. Finalmente, se construira un modelo
economeétrico que explique los determinantes de la estructura de capital de las
empresas textiles ecuatorianas para identificar a qué teoria de estructura de
capital se ajustan las tomas de decisiones de las empresas del sector antes
mencionado.

Como afirmaron Pérez et al. (2016), las empresas deben poner atencién a
la toma de decisiones de tipo financiero, con mayor énfasis en la obtencion de
recursos monetarios y su correspondiente asignacion; ademas, es importante
que consideren el momento para invertir en una nueva expansion e incrementar
sus lineas de produccion o servicios, buscando el costo minimo posible y el
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rendimiento maximo deseado, todo esto através de una adecuada administracion
financiera. Cérdova et al. (2019) afirmaron que, durante el periodo 2013-2017,
gran parte del endeudamiento que financio a las empresas del sector textil fue de
corto plazo, por la necesidad de incrementar su nivel de liquidez.

La investigacion siguid un enfoque cuantitativo. Por medio de un modelo
econométrico de datos de panel balanceado mediante la metodologia de
Minimos Cuadrados Generalizados, se plantearon 3 ecuaciones para lo cual se
utilizaron, como variables dependientes, al endeudamiento total, a corto y largo
plazo de las empresas de la industria textil.

La estructura del trabajo se dividio en cinco secciones, iniciando con la
revision de la literatura relacionada con las teorias sobre la estructura de capital
desde mediados del siglo XXy, en especial, sobre las teorias Trade off y Pecking
order, lo que permitié definir su contexto tedrico. A continuacion, se describio la
metodologia en la que se definieron las variables econdmicas, datos y métodos
que fueron empleados en la investigacion para presentar los resultados que se
generaron en el estudio y, posteriormente, se discutieron los resultados con la
literatura para, flnalmente, mostrar las conclusiones.

3.4 Marco Tedrico

Toda empresa busca invertir en si misma para mejorar sus operaciones y
ser mas eficiente. Los recursos que se utilizan provienen de varias fuentes,
como la reinversion de los fondos generados por la empresa, en el caso de que
estos existan. Por el contrario, otra fuente de financiamiento de inversion son
las obligaciones financieras y la emision de acciones (mercado bursatil). En el
caso de las empresas ecuatorianas, el mercado bursatil es apenas existente
y muy poco desarrollado, por lo cual la gran mayoria de empresas buscan
financiamiento en instituciones financieras. Martinez (2012) indicé que, deuda
es la financiacion con costo explicito o intereses a pagar, habitualmente deuda
bancaria o para grandes empresas, deuda obtenida en mercados de capitales, en
forma de bonos o pagarés de empresa.

El hecho de que una empresa tenga cargos fijos financieros, entendiéndose
como una obligacion financiera de la empresa, hace que la probabilidad de
incumplimiento y por ende de que la empresa se declare en insolvencia se
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incremente. Entonces, la administracion es la encargada de estudiar la desviacion
de los flujos de efectivo reales de la empresa para analizar las obligaciones a las
que se tiene que enfrentar y, en base a esta informacion, establecer un punto
maximo de endeudamiento (Van Horne y Wachowicz, 2010).

Las empresas deben tomar en cuenta que la existencia de obligaciones crea
la probabilidad de incumplirlas. Segun los trabajos de Altman y Hotchkiss (2005)
y de Orellana et al. (2020), entre los problemas econémicos a los que se enfrenta
una empresa se encuentran: fracaso, insolvencia, incumplimiento y quiebra.

+  Fracaso, indica que la tasa de rendimiento obtenida sobre el capital
invertido, considerando el riesgo, es significativay continuamente mas baja
gue las tasas vigentes en inversiones similares. También se consideran
criterios economicos diferentes, incluidos ingresos insuficientes para
cubrir los costos y cuando el rendimiento promedio de la inversion esta
continuamente por debajo del costo de capital de la empresa.

+ Insolvencia, describe el desempefio negativo de la empresa. Existe cuando
la empresa no puede cumplir con sus obligaciones financieras actuales, lo
que indica una falta de liquidez.

+ Incumplimiento, involucra la relacion entre la empresa deudora vy el
acreedor. Se da cuando la empresa no cumple el pago de un contrato vy,
por lo tanto, el acreedor puede ejercer una accion legal para su cobro.

+  Quiebra, laempresa no puede cumplir con sus obligacionesy los signos de
esto se dan antes de que la empresa pueda continuar con sus operaciones
0 sea intervenida.

Es necesario ampliar los términos antes mencionados debido a que, las
decisiones tomadas por las empresas, pueden llevar al éxito o a la quiebra de
las mismas. El riesgo de insolvencia ocurre cuando el valor de los activos de
una empresa es inferior al valor de la deuda, lo que supone un capital negativo.
La insolvencia en flujos ocurre cuando los flujos de efectivo de la empresa son
insuficientes para cubrir los pagos de sus obligaciones (Ross et al., 2009). Por
tanto, la empresa no logra cumplir con sus deudas a corto plazo, esto debido a
su falta de liquidez.
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Por otro lado, Gaytan (2018) menciona que el término riesgo financiero se
refiere a la pérdida potencial, falta de rentabilidad, la privacion de la posibilidad de
ingresos adicionales, por lo que la empresa no esta en condiciones de cubrir los
costos financieros. Ayén et al. (2020), por su parte, indican que el apalancamiento
financiero es simplemente usar endeudamiento para financiar una operacion, es
decir, en lugar de realizar una operacion con fondos propios, se realiza con fondos
propios y un crédito, con la ventaja de que se puede multiplicar la rentabilidad y el
inconveniente es que la operacion no salga bien y acabe siendo insolvente.

Las empresas deben analizar su rentabilidad en relacion a su costo de capital,
pues Garcia (2009) sefiala que, cuando se emprenden proyectos que generan
rentabilidad por encima del costo de capital, se supone que el valor de la empresa
y por ende el patrimonio del accionista esta aumentando, ya que se considera
que el valor de la empresa se ve reflejado por el valor presente de sus futuros
flujos de caja a perpetuidad. Por otro lado, Allen et al. (2010) afirman que el valor
de la empresa esta determinado por sus activos reales y no por los titulos que
emite.

La principal decisiéon de financiacion es la determinacion de la estructura
financiera de la empresa. Si para las decisiones de inversion se dice que la
decision trascendental es la relacionada con la determinacion del tamano de
la empresa, en lo que a decisiones de financiacion se refiere, la mas importante
es aquella que se relaciona con la determinacion de estructura financiera, que
se define como la proporcion entre pasivos y patrimonio que se utiliza para
financiar los activos (Garcia, 2009). La combinacién o mezcla entre la deuda,
acciones preferentes y capital de acciones ordinarias, constituyen la denominada
Estructura de Capital (Van Horne y Wachowicz, 2010).

Uno de los primeros estudios acerca de la estructura de capital y problemas
financieros relacionados con el apalancamiento fue desarrollado por Durand
(1952). En él se planted la necesidad de realizar un analisis critico de la estructura
de capital y concluyo que es relevante una estructura 6ptima de capital en la que
la empresa llegue a maximizar su valor, aprovechando los beneficios fiscales que
brinda la deuda, con un minimo costo de capital.
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Modigliani y Miller (1958) desarrollaron una teoria en la que la estructura de
capital tiene irrelevancia. Se rigieron bajo los siguientes supuestos: existe un
mercado perfecto, no existen impuestos, no existen costos de transaccion y el
flnanciamiento para todas las empresas tiene el mismo costo. Concluyeron que
una empresa apalancada no esta mas valorada que una empresa que prefiera
utilizar recursos propios. Posteriormente realizaron una correccion y afiadieron
ventajas fiscales a su estudio previo. Este indicd que los impuestos influyen en
la estructura de capital de las empresas, pues, el costo de capital aumentara con
el apalancamiento, por tanto, mientras mas se endeude una empresa, mayor
sera el costo de capital, ya que el capital es riesgoso y debe tener un rendimiento
mayor al de la deuda (Modigliani y Miller, 1963). Entre las teorias que sustentan
la estructura de capital se encuentran la teoria Trade off y la teoria Pecking order
o0 modelo de jerarquia.

La teoria Pecking order fue sugerida por primera vez por Donaldson, en 1961.
Sin embargo, Myers y Majlufsegu (1984) establecieron finalmente la teoria del
orden jerarquico que se basa en que las empresas utilizan, primero, sus fondos
internos o utilidades retenidas para financiarse, y cuando estos se agotan,
se emite deuda. Ademas, sefalaron que su elemento clave es la informacion
asimétrica entre los miembros internos y externos de una empresa.

Zambrano y Acufa (2013) afirmaron que, en la teoria Pecking order, no existe
una estructura optima que equilibre los beneficios y desventajas de la deuda, sino
que los gerentes buscan incrementar sus inversiones utilizando una jerarquia de
preferencias en cuanto al uso de las fuentes de financiacion. Es decir, en primer
lugar, recurren al financiamiento interno, posteriormente al endeudamiento y
finalmente la emision de acciones.

La teoria Trade off o la teoria de la compensacion de la estructura de capital
fue mencionada por Kraus y Litzenberger (1973), quienes sugirieron que la
estructura de capital refleja compensacion entre los beneficios fiscales de la
deuday los costos esperados de la quiebra. Es decir, que las empresas buscaran
un nivel 6ptimo de deuda.
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Segun la teoria del Trade off, la estructura financiera de las empresas tiene
relacion con los incentivos fiscales de la deuda y el riesgo financiero. La relacion
es directa, pues a medida que se aumenta el nivel de la deuda, los beneficios en
forma de escudo se incrementan también, a la vez que aumenta la obligacion
de pago (Miller, 1977). Por lo tanto, se concluye que segun la teoria del Trade off,
debe existir un punto 6ptimo de endeudamiento en donde el costo de capital sea
minimo y el valor de la empresa sea maximo (Zambrano y Acufia, 2013).

En la teoria de la estructura de capital los autores hicieron referencia a dos
procedimientos de financiacién. Myers (1984) analizd las dos perspectivas
mas importantes de la estructura de capital, el Trade off y el Pecking order.
Dejo una interrogante planteada acerca de la teoria del Trade off o teoria de la
compensacion. Pues, sostuvo que esta teoria puede reflejar el comportamiento
real de las decisiones financieras, pero segun la evidencia empirica el
apalancamiento presenta alta variabilidad en empresas de caracteristicas
similares. Por otra parte, abrio el camino a la investigacion del papel que cumplen
los administradores de las empresas. Asi mismo, Allen et al.,, (2010) afirmaron
y desarrollaron que, la informacion asimétrica, es un término imaginativo que
indica que los administradores saben mas de perspectivas, riesgos y valores
de sus compafias que los inversionistas externos. Ademas, sefialaron como la
informacion asimétrica favorece las emisiones de deuda sobre las emisiones
de capital, si los administradores estan mejor informados que los inversionistas
y son grupos racionales; entonces cualquier compafila que tenga acceso a
créditos hara uso del mismo, es decir, las emisiones de deuda tienen prioridad
en el orden de eleccién (Pecking order). La relacion entre los accionistas y los
administradores recibe el nombre de relacion de agencia. Tal relaciéon existe
siempre que alguien (el principal) contrata a otro individuo (el agente) para que
represente sus intereses (Ross et al., 2009). Mientras que el costo de agencia
se define como los costos del conflicto de intereses entre los accionistas y los
administradores.

Jensen (1986) afirmd que la deuda tiende a reducir los costos de agencia
de la empresa. Indico que al emitir deuda en vez de acciones, l0os gerentes, se
comprometen a pagar flujos de efectivo futuros de una manera que no se puede
lograr mediante aumentos de dividendos. Ademas, otorgan a los acreedores de
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la deuda el derecho de llevar a la empresa a un tribunal de quiebras si no se
cumple con los pagos de intereses y principales. La asimetria de la informacion
hace que los costos de agencia aumenten, debido a los diferentes intereses que
manejan los agentes. Esto provoca que las empresas jerarquicen las opciones
de financiamiento para no subvalorar los costos generados.

Una vez revisados los articulos que permiten realizar comparaciones
importantes entre varios sectores productivos o paises, se han recopilado las
variables que se utilizaran en la presente investigacion. Segun los articulos
revisados, las variables financieras utilizadas para el andlisis de las teorias de la
estructura de capital son:

+  El tamafio empresarial representa la capacidad y respaldo que tiene la
empresa para acudir al apalancamiento. Los estudios de Suresh et al.
(2014), Padilla et al. (2016) y Montalvan (2019) utilizaron la misma medida
y férmula de calculo. La teoria Trade off espera una relacion positiva
entre el endeudamiento y el tamafo, debido a que las empresas que
mayor tamafio poseen, presentan menor riesgo de quiebra y un flujo de
caja estable; por ende, tienden a endeudarse en mayor medida. La teoria
Pecking order contempla una relacion negativa entre el endeudamiento y
el tamano debido a que las empresas mas grandes ven mas atractivo el
uso de fondos internos.

- Latangibilidad representa las garantias de la empresa segun sus bienes
inmuebles, que pueden ser hipotecados para el acceso al endeudamiento.
Autores como Paredes et al. (2016) y Solano et al. (2021) utilizaron esta
variable. Lateoria Trade off afirma que las empresas con mayor tangibilidad
utilizaran sus activos como colateral para la obtencion de préstamos.

+ Las oportunidades de crecimiento miden la capacidad que posee la
empresa de crecer en base a sus operaciones en relacion a los activos
que posee y su posible endeudamiento. Los estudios de Ferrarini et al.
(2017) y Agyei et al. (2020) midieron de igual manera las oportunidades de
crecimiento. La teoria Trade Off supone que larelacion es positiva, pues las
empresas con mayores oportunidades de crecimiento pueden endeudarse
mas debido al respaldo y la confiabilidad que tienen las empresas. Segun
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la teoria Pecking order, las empresas con mayores oportunidades de
crecimiento tienden a reducir su apalancamiento debido a la asimetria de
la informacién.

La liquidez es la capacidad de hacer frente a obligaciones a corto
plazo con los activos a corto plazo y puede determinar la capacidad de
endeudamiento. Gutiérrez et al. (2019) y Pinos et al. (2021) utilizaron en
sus estudios, como variable independiente, a la liquidez. La teoria Trade
off supone que las empresas con mayor liquidez tienden a usar mas los
fondos externos de laempresa. En cambio, la teoria Pecking order sostiene
que las empresas con mayor liquidez dejan de utilizar los fondos externos
para hacer frente a sus obligaciones financieras mas cercanas.

El rendimiento de los activos (ROA) permite medir si la empresa puede
reinvertir su utilidad o requiere de apalancamiento. Huang y Song (2006) y
Paredes et al. (2016) utilizaron el rendimiento de los activos para medir el
endeudamiento. Larelaciondirectaentre elendeudamientoy el rendimiento
de los activos se basa en la teoria Trade off debido a que las empresas que
mas utilidad obtienen acuden a la deuda, pues al tener menor probabilidad
de quiebra se puede obtener una menor tasa de interés. Por el contrario,
la teoria Pecking order afirma que las empresas con mayor rendimiento
ocupan menos deuda porque su Uso genera costos.

El rendimiento del patrimonio (ROE) brinda informacién para determinar
Si una empresa es apta para reinvertir sus beneficios o necesita de deuda
para su financiamiento. Padilla et al. (2016) y Montalvan (2019) realizaron
sus investigaciones con la distincién de rendimiento tanto de los activos
como del patrimonio. La teoria Trade off sostiene que existe una relacién
directa, mientras que la teoria Pecking order sostiene que la relacion es
inversa.

Los escudos fiscales diferentes de la deuda se definen como la proteccion
gue se genera de las depreciaciones y amortizaciones para disminuir el
pago de impuestos y aprovechar ese importe en endeudamiento. Suresh
et al. (2014) y Moradi y Paulet (2018) utilizaron el escudo fiscal diferente
de la deuda en sus estudios. Segun la teoria Trade off la relacion es
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negativa, pues las empresas disminuyen su endeudamiento a medida que
aumentan el uso de escudos fiscales diferentes de la deuda. La teoria
Pecking order supone una relacion positiva con el endeudamiento.

3.5 Revision de Literatura

Algunos estudios realizados a nivel internacional sefialan qué teoria se ajusta
mas a las teorias de la estructura de capital de las empresas, entre los principales
se pueden nombrar:

Chen (2004), quien realizé un estudio en el que utilizé datos de 88 empresas
chinas que cotizaban en bolsa para el periodo 1995-2000, utilizando una base de
datos de panelanivel deempresa. Los resultados indicaron que las oportunidades
de crecimiento y tangibilidad estuvieron relacionadas positivamente con el
apalancamiento, mientras que la rentabilidad y el tamafio de la empresa se
relacionaron negativamente con la deuda. Ademas, indicd que las grandes
empresas utilizaron mas financiacion a corto plazo y menos financiacion a largo
plazo. Se concluyd que las decisiones de eleccion de capital de las empresas
chinas siguieron la teoria del orden jerarquico: ganancias retenidas, luego capital
y finalmente deuda.

Por su lado, Huang y Song (2006) analizaron los determinantes del
apalancamiento financiero, dividido en deuda a corto y largo plazo, en 1200
empresas chinas que cotizaron en bolsa, en el periodo de 1994 - 2003. Mediante
el método de minimos cuadrados ordinarios, los autores afirmaron que la
rentabilidad, el escudo fiscal excluyendo la deuda, y la participacion con la
gerencia son inversamente proporcionales a la deuda a largo plazo, mientras
que la deuda tiene una relacion directa con el tamafo de la empresa. Segun
los resultados obtenidos, los autores afirmaron que las empresas chinas que
cotizaban en bolsa se apegan a la teoria Trade off. Este analisis contempld que
las empresas chinas, al ser controladas en gran parte por el Estado, tienden a
apalancarse menos.

En el estudio de la estructura de capital de las 389 empresas brasilefias mas
destacadas,enelperiodo 1999 — 2004, realizado con datos de panel,losresultados
mostraron una relacion negativa entre el nivel de deuda y el grado de tangibilidad
de los activos y la rentabilidad; por otra parte, se identificd una relacion positiva
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entre riesgo y endeudamiento. En general, los resultados sugirieron que la teoria
del orden jerarquico es mas consistente que la teoria de la compensacion para
explicar la estructura de capital de las empresas brasilefias (Correa et al., 2013).

Sureshy Chalam (2014) en su andlisis de 14 empresas de la India identificaron,
mediante un modelo de minimos cuadrados ordinarios, entre los afios 1997 -
2011, que el sector de la industria textil utilizaba la teoria del orden jerarquico
para su decision de financiacion a largo plazo. Las variables significativas fueron:
rentabilidad, tangibilidad y liquidez. Los factores tamafio, crecimiento, riesgo y
proteccion fiscal no se relacionaron con la deuda, fueron no significativos y por
lo tanto no jugaron ningun papel en la determinacion del apalancamiento en el
sector.

Padilla et al. (2015) realizaron su investigaciéon aplicada a 1044 empresas
colombianas que participaron del Premio Innova en el periodo 2007 - 2011.
Utilizaron un modelo de datos de panel estatico de efectos fijos. Se analizo
la deuda separando la deuda a corto plazo y la deuda a largo plazo. Los
investigadores sostuvieron que la deuda a corto plazo tuvo relacion negativa con
la estructura del activo y el rendimiento sobre los activos, acorde con la teoria del
orden jerarquico. La deuda a largo plazo también presentd una relacion inversa
con respecto a la edad, el tamafio de la empresa y rendimiento sobre sus activos.
Los autores afirmaron que, si bien es cierto que no es del todo concluyente, la
mayoria de relaciones de las variables se apegaban mas a la teoria de Pecking
order o del orden jerarquico.

Para el analisis de la estructura de capital de empresas de la industria textil
que cotizaban en bolsa en Pakistan, entre el afio 2004 y el afio 2013, se utilizo la
regresion de datos de panel para medir la influencia de variables sobre la eleccion
de las dos teorias. Entre las variables utilizadas, la tasa de crecimiento del PIB,
los impuestos y el mercado de valores, estuvieron positivamente relacionados
con el apalancamiento en la industria analizada; lo contrario sucede con el tipo
de cambio que tuvo una relacion negativa con el apalancamiento (Rehman,
2016). Por tanto, los autores afirmaron que el uso de la deuda ofrecié ventaja
de proteccion fiscal y que los niveles de apalancamiento tendian a incrementar
con el aumento de los impuestos, por lo que las empresas prefirieron utilizar
financiacion externa, es decir siguen la teoria Trade off.
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Serrasqueiro et al. (2016) analizaron, mediante un modelo de datos de panel
de efectos fijos, los determinantes de la estructura de capital de 2329 pequefias
empresas de Portugal, en el periodo 2007 - 2011. Los autores utilizaron la deuda
total, deuda a corto plazo y deuda a largo plazo como variables dependientes
y la edad, el tamafio, la liquidez, la estructura de capital, la rentabilidad de sus
activos, las oportunidades de crecimiento y los impuestos pagados, como
variables independientes. El tamafio de las empresas tuvo una relacion positiva
con el apalancamiento, esta relacion explica a la teoria de Trade off. Sin embargo,
la estructura de capital, la rentabilidad y la liquidez presentaron una relacion
inversamente proporcional a la deuda, correspondiente a la teoria de la jerarquia
financiera. La conclusion de los autores fue que las empresas estudiadas, al
enfrentarse a problemas con la asimetria de la informacion y problemas de
agencia con los proveedores, utilizaron tanto la teoria de la compensacion como
la teoria de la jerarquia financiera.

En un estudio realizado a 14 empresas mineras de México, Colombia, Chile,
Brasil y Peru, con una metodologia de modelos estaticos y dinamicos de datos
de panel, entre los afios 2004 y 2014, los autores tuvieron en cuenta variables
significativas como tamafo, tangibilidad, crecimiento y rentabilidad. Paredes et
al. (2016) concluyeron que dichas empresas, acudieron, en primera instancia,
a fondos de inversién internos, pues la tangibilidad y el tamafio tienen relacién
negativa con la deuda, ademas las ganancias cumplieron un rol fundamental
para que las empresas puedan disminuir su deuda. Por tanto, las 14 empresas
mineras de la region demostraron seguir la teoria del orden jerarquico.

Al analizar un conjunto de datos de empresas que cotizaban en la bolsa de
valores en la ciudad de Ho Chi Minh — Vietnam, desde 2006 hasta 2015, Vo (2017)
sefiald que las empresas mas grandes tendieron a utilizar deuda a largo plazo,
mientras que las empresas mas pequefias utilizaron deuda a corto plazo para
financiar sus inversiones, y una posible razon fue que las empresas mas grandes
en Vietnam no aprovecharon la ventaja de tener mas poder de negociacion sobre
los acreedores o los banqueros que las empresas mas pequefas, para obtener
préstamos a largo plazo. El autor concluyo, mediante un modelo de momentos
generalizado, que las empresas analizadas seguian la teoria Pecking order en el
corto plazo, mientras que en el largo plazo tendian a sequir la teoria Trade off.
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Urzda y Encina (2017) realizaron una investigacion a 61 empresas chilenas
de los sectores de Comercio, Construccion, Industrial y otros. La informacion
financiera utilizada fue del aflo 2014. En dicho estudio se realizaron dos modelos,
el primero tomo en cuenta la relacion entre la emision de deuda y el déficit de
flujos internos, mientras que el segundo el apalancamiento y su relacion con
variables convencionales como tangibilidad, oportunidades de crecimiento,
tamafio y rentabilidad. Los resultados del estudio afirmaron que el tamafio y la
rentabilidad fueron variables criticas que determinaron el nivel de apalancamiento
de empresas chilenas. Se concluy6 que las empresas chilenas aplicaron la teoria
de jerarquia financiera o Pecking order.

Ferrarini et al. (2017) realizaron un estudio con datos de empresas chinas que
cotizaban en bolsa en |IQ Capital de Standard y Poor ‘s, entre los afios 2009 —
2015. Concluyeron que sus hallazgos apoyaron ampliamente la teoria del orden
jerarquico, teniendo en cuenta como una de las variables mas importantes a la
rentabilidad que actud cada vez mas como freno al apalancamiento empresarial,
con un coeficiente negativo y significativo, mientras que ni el crecimiento ni la
volatilidad fueron significativos en el modelo; ademas, la variable tamafio indico
un coeficiente positivo y significativo para el apalancamiento de las empresas
chinas.

Gil et al. (2018) buscaron explicar el efecto de la inestabilidad financiera en
las firmas y su estructura de capital, en dos mercados emergentes, Colombia
y Argentina. Construyeron un modelo de datos de panel balanceado con 167
empresas, con datos trimestrales entre los afios 2005 y 2015. Las variables
que resultaron significativas fueron: liquidez, crecimiento, tamafio, rentabilidad,
impuestos diferidos, PIB, ROA, ROE. En sus resultados se evidencio que el menor
nivel de liquidez y las pérdidas durante dos o mas trimestres consecutivos
elevaron el nivel de endeudamiento. Las empresas estaban ligadas a la teoria
del Pecking order, pues acumularon mayor deuda cuando tenian problemas de
liquidez y mientras incurrieron en pérdidas.

El trabajo de Yildirim et al. (2018) utilizd técnicas de datos de panel con
una muestra que constaba de empresas que cumplieron y empresas que no
cumplieron con la ley Shari'ah en 7 industrias de 7 paises, durante el periodo
2004 - 2014. El estudio no fue concluyente, sin embargo, mediante un modelo
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de efectos fljos con variables independientes como tamafio, oportunidades
de crecimiento, tangibilidad, rentabilidad y riesgo del negocio, se sugirio que la
decision de estructura de capital de todas las empresas, se explica mejor por la
teoria Pecking order segun el endeudamiento en valores contables y con la teoria
Trade off para el apalancamiento del mercado.

Moradiy Paulet (2018) analizaron la formacion de la estructura de capital en
559 empresas, en 6 distintos paises del continente europeo. Los datos analizados
correspondieron a informacion financiera de 1999 a 2015. En el modelo base
de la investigacion se concluyd la relacion positiva entre el endeudamiento de
las empresas con el crecimiento, la rentabilidad, el escudo fiscal de la deuda,
tamafio y efectos de la crisis europea, la tangibilidad, el escudo fiscal diferente de
la deuda y la volatilidad de los ingresos. En un modelo expandido, se distinguio
a las empresas por industrias tanto de comercio, servicios, manufactura,
construccion y turismo. La investigacion permitio concluir que las empresas
analizadas siguen la teoria Pecking order.

Yazdanfar et al. (2018) realizaron un estudio con datos de 40.800 pequefias y
medianas empresas de Suecia, mediante el método de momentos generalizados.
Las variables dependientes utilizadas fueron rentabilidad, tamafio, tangibilidad,
industria y la variable crisis como variable dummy. La deuda a corto plazo
presentd una relacion negativa con la rentabilidad, tangibilidad, y relacion
positiva con el tamano. La deuda a largo plazo indicé una relacion inversa con
la rentabilidad y una relacion directa con la tangibilidad. Mediante el resultado
de la variable dummy se concluyd que las empresas de 4 subsectores suecos
conflaron mas en la deuda a corto y largo plazo antes de la crisis global del 2008
que después de la misma. Los resultados del estudio permitieron concluir que
la teoria Pecking order fue la que mas se acerca a la estructura de capital de las
pequefias y medianas empresas suecas.

Vega y Santillan (2018) estudiaron el impacto de la formacion y estructura de
capital de 69 empresas no financieras mexicanas en su valor de mercado o valor
en bolsa. Los autores utilizaron los modelos de MCO o pool, modelo de efectos
fjos y efectos aleatorios para analizar la relacion entre el cambio de valor de
mercado con el endeudamiento, tamario, rentabilidad y riesgo. El resultado de la

90



®

UNIVERSIDAD | Casa [Jp Analisis de los Determinantes de la Estructura de Capital de las
DEL AZUAY Editora Empresas Textiles Ecuatorianas entre 2010-2020

investigacion permitio concluir que existio una relacion negativa entre el tamano
de las empresas y el nivel de endeudamiento. Los autores concluyeron que la
teoria Trade off fue la que se manejo en las empresas estudiadas.

Huertas (2018) realizé un estudio mediante datos de panel dinamico, a 108
empresas colombianas que se dedican a la comercializacion de autopartes en
Bogota, en el periodo 2008 - 2015. El autor analizé la relacion entre el nivel de
endeudamiento con la rentabilidad, la tangibilidad, el tamafo de la empresa, el
costo de la deuda y el riesgo del negocio mediante el método de Arellano y Bond.
La evidencia demostré que el tamafio y el costo de la deuda tuvieron relacion
directa con el endeudamiento, mientras que el endeudamiento tuvo una relacion
inversa con la rentabilidad. Esto se apega mas a la teoria Trade off.

Montalvan (2019) realizé unainvestigacion en la que analizaron las decisiones
de financiamiento de 63 empresas pymes ecuatorianas, que cotizaban en la
bolsa de valores en el periodo entre 2008 y 2017. El modelo que se utilizé fue de
efectos fijos con variables como tamafo, crecimiento y escudo fiscal. La relacion
entre el tamafio y el apalancamiento de la empresa fue positiva; entonces, se
concluyd que las empresas buscaban financiarse mediante endeudamiento. El
crecimiento también tuvo una relacion positiva, 1o que explicd que su decision
por endeudarse aumentaba sila empresa crecia. Por ultimo, el escudo fiscal tuvo
un efecto positivo en el endeudamiento, pues las empresas buscaban crear un
ahorro mediante el financiamiento externo. Segun la relacion observada en las
variables del modelo, las empresas analizadas siguieron la teoria Pecking order.

Gutiérrez et al. (2019), exploraron la estructura de capital de 304 empresas
guayaquilefias, con una metodologia de datos de panel junto a un modelo
de efectos fijos. Los autores sefialaron que el tamafio de las empresas y los
escudos fiscales no generados por deuda tuvieron una relacion positiva con el
endeudamiento, mientras que la variable oportunidad de crecimiento, no tuvo
relacion estadistica sobre el nivel de deuda. Por tanto, segun opinion de los
autores, la teoria de la jerarquia financiera explico mejor el comportamiento
financiero de la muestra seleccionada dentro de la ciudad.
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Agyei et al. (2020) analizaron 187 pequefias y medianas empresas que
estaban registradas en la Junta Nacional de Industrias a Pequefia Escala y la
Asociacion de Industrias de Ghana, utilizando la metodologia de datos de panel.
Los resultados revelaron que la rentabilidad, edad, liquidez, crecimiento, tamano
y tangibilidad tuvieron un impacto significativo en la estructura de capital de
las pymes, mientras que el riesgo no es fundamental en la forma en la que las
PYMES eligieron su financiamiento. Por consiguiente, los resultados coincidieron
en su mayoria con las conclusiones del orden jerarquico, lo que indicé también
que las PYME de Ghana utilizaban las ganancias para reducir su nivel de deuda,
ya que preferian las fuentes internas sobre los fondos externos de deuda.

El estudio realizado por Saif et al. (2020) llevé a cabo un andlisis de datos de
panel de 827 empresas no financieras que cotizaban en el mercado de valores de
Malasia durante el periodo 2008-2017, con resultados no concluyentes. Mediante
los modelos de minimos cuadrados ordinarios, efectos fijos y efectos aleatorios,
los resultados de las variables independientes como liquidez, oportunidades de
crecimiento, escudo fiscal, flujo de caja, tamafo de la empresas y edad, apoyaron
la propuesta definida por las teorias tanto del orden jerarquico, como la teoria de
la compensacion,

En Ecuador, Pinos et al. (2021), analizaron 218 grandes empresas del sector
manufacturero. Los autores utilizaron un modelo de datos de panel de efectos
fljos en el quelavariable dependiente fue el indicador de endeudamiento, mientras
que las variables independientes fueron el tamafio, que tuvo una relacion positiva
con el apalancamiento, la reputacion y la liquidez de las empresas, las cuales
presentaron una relacion negativa con el apalancamiento. El resultado de la
investigacion fue que las empresas no tuvieron una estructura 6ptima de capital
asi que decidieron financiarse con recursos propios antes de recurrir a la deuda,
es decir, se ajustaron a la teoria Pecking order.

Solano et al. (2021) analizaron 570 empresas comerciales ubicadas en Azuay,
Ecuador, durante el periodo 2014 - 2019, teniendo en cuenta las variables tamano,
oportunidades de crecimiento, rentabilidad y tangibilidad. Mediante un modelo de
efectos fijos, finalmente, sefialaron que las empresas adoptaron sus decisiones
de financiamiento a corto y largo plazo, ajustandose a la teoria Pecking order.
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3.6 Métodos

Este estudio fue de caracter cuantitativo, ya que se realizd una investigacion
en base a tres modelos econométricos. Los datos fueron recopilados de la
informacion financiera que presentaron las empresas a la Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros (2021). La base de datos construida para el
estudio se baso en informacion anual, expresada en dolares, de empresas que
componen la categoria C13 y C14 de la Clasificacion Industrial Internacional
Uniforme (CIIU 4.0).

La informacién se ordend, como recomienda Wooldridge (2010), en base a
las distintas unidades de corte transversal que existen en el estudio, es decir,
por el nimero de Registro Unico de Contribuyentes (RUC) de cada empresa y, en
segundo momento, se ordenaron por el periodo.

Elperiododetiempoanalizado fue2010-2020, de acuerdo conladisponibilidad
de los datos y a la posibilidad de realizar un analisis exploratorio de los efectos
causados en el sector textil, en el ano 2020, por la pandemia por COVID-19. Al
realizar la depuracion de la base de datos, se eliminaron a todas las empresas
cuyos balances financieros no hubieran sido entregados por al menos un afio o
presentasen errores y/o inconsistencias. El resultado de la depuracion dejé a 95
empresas pertenecientes al sector textil, que cumplieron con los requisitos del
estudio.

Las variables dependientes en los modelos fueron las ratios de endeudamiento
total, endeudamiento a corto plazo y endeudamiento a largo plazo, debido a que
se busca identificar los determinantes de la estructura de capital. En la Tabla 2
se pueden observar las féormulas mediante las cuales se calcularon las variables,
dependientes e independientes, para su uso en el estudio.
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3.6.1 Variables

Tabla 2

Fdrmulas de calculo de las variables.

Variables Férmulas
ET (Pasivo Total/ Total Activos)

ECP (Pasivo Corriente/ Total Activos)

ELP (Pasivo de Largo Plazo/ Total Activos)
EFDD (Depreciaciones + Amortizaciones) / (Total Activos)
OPCC (A Ingresos) / (A Total Activos)

ROA (Utilidad Neta) / (Total Activos)

ROE (Utilidad Neta) / (Total Patrimonio)

TAM N (Total Activo)

TANG (Activos Fijos) / (Total Activos)

LIQ (Activos Corrientes) / (Pasivos Corrientes)

Nota: ET= Endeudamiento Total; ECP=Endeudamiento de Corto Plazo;
ELP= Endeudamiento de Largo Plazo; CD= Costo de la Deuda;

EFS= Escudo Fiscal Sustituto; ROA= Rendimiento de los activos;
ROE= Rendimiento del Patrimonio; TAM=Tamano de la empresg;
TANG= Tangibilidad de los Activos; LIQ= Liquidez.

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).
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Los signos esperados de cada variable independiente, segun las teorias de
estructura de capital, se muestran en la Tabla 3.

Tabla 3
Relacion esperada de las variables independientes.

Signo esperado

Variables POT TOT
00cC + -
EFDD + -
LIQ - +
ROA - +
ROE - +
TAM - +
TANG - +

Nota: POT= Pecking Order; TOT= Trade Off;

EFDD = Escudo Fiscal diferente de Deuda; LIQ= Liquidez,

ROA= Rendimiento del Activo; ROE= Rendimiento del Patrimonio;
TAM= Tamafio de la empresa; TANG= Tangibilidad del Activo;
COVID= Variable Dummy.

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).
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3.6.2 Modelo Econométrico

La especificacion propuesta de cada uno de los modelos se muestra, de
manera genérica, en la ecuacion 1:

Ecuacion 1

Eiy = a+ p,00CC;i¢ + B,EFDD; ¢ + B3LIQ; ¢+ + B4ROA; ¢+ + BsROE;  + BeTAM;+ + B,TANG; + gD + €;+

En donde E representa la estructura de capital mediante la variable proxy
endeudamiento, ya sea total, a corto, o largo plazo. Las variables de control son
OO0CC, que representa las oportunidades de crecimiento, EEFF medido por el
escudo fiscal diferente de la deuda, LIQ representa la liquidez de las empresas,
ROA es una medida del rendimiento de los activos mientras que ROE representa
el rendimiento del patrimonio, TAM es una medida de tamafno y TANG representa
la tangibilidad de las empresas. Por ultimo, se implemento la variable dummy D,
que representa el afio 2020, en el que se dio la crisis por el COVID-19. El término
de error esta representado por eit.

Se tested tres tipos de modelos economeétricos, que segun la teoria
pueden ser mediante minimos cuadrados ordinarios (pool), de efectos fijos, o
modelo de efectos aleatorios. La estimacién por MCO tiene como supuesto
la homocedasticidad, es decir, que la varianza de los términos de error es la
misma para cada una de las observaciones. También se tiene como supuesto
que el término de perturbacion no esta correlacionado con el tiempo ni con los
individuos. En el caso de incumplirse con estos supuestos, el método de MCO no
seria eficiente o de varianza minima (Pérez, 2006).

Los modelos de efectos fijos y de efectos aleatorios son dos tipos de modelos
de datos de panel que ofrecen mayor eficiencia y menos correlacion entre las
variables de dicho modelo. El modelo de regresion de efectos fijos permite
analizar el comportamiento de las variables explicativas, cambiantes al paso
del tiempo y de las variables omitidas, cuando estas varian entre los individuos
analizados, pero no varian con el paso del tiempo (Stock y Watson, 2012).

Por otra parte, elmodelo de regresion de efectos aleatorios incluye las variables
omitidas que cambian con el tiempo en el término de perturbacion, ademas de
indicar que los individuos analizados en el modelo son una muestra tomada de
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un universo mas grande que, en este caso, fueron empresas (Gujarati y Porter,
2010). El modelo de efectos fijos toma en cuenta la heterogeneidad individual en
la interseccion del modelo, mientras que el modelo de efectos aleatorios no toma
en cuenta la heterogeneidad individual.

La metodologia se definid mediante pruebas estadisticas, como la prueba F,
que sirve para escoger el modelo mas eficiente entre MCO y modelo de efectos
fljos, el test de Breusch Pagan (LM), que ayuda a determinar si es mas efectivo el
modelo de MCO o el modelo de efectos aleatorios. La prueba de Hausman sirve
para determinar si el modelo de efectos aleatorios es el mas eficiente en este
caso, o si por el contrario, es posible aplicar el modelo de efectos fijos (Gujarati
y Porter, 2010).

Uno de los supuestos del modelo es la multicolinealidad, que sostiene que
las variables independientes o regresoras no mantienen relacion entre ellas
dentro del modelo. Se realizo la prueba de multicolinealidad mediante una matriz
de gréaficos de correlaciones. Existen varios métodos para la correccion de la
multicolinealidad, tales como eliminacion de variables y sesgo de especificacion,
transformacion de las variables, aumentar datos a la base, regresion en cadena
o simplemente no hacer nada. Pues la presencia de multicolinealidad puede no
representar un problema grave dentro del modelo (Gujarati y Porter, 2010).

La homoscedasticidad se denomina como la dispersion igual de la varianza
y es un supuesto importante del modelo porque permite observar la constancia,
0 no, de la variabilidad de los datos observados. La heteroscedasticidad se
puede dar por la presencia de datos atipicos. Su presencia se puede detectar
mediante la prueba estadistica Likelihood Ratio. En el caso de que el modelo no
cumpla con este supuesto se puede utilizar el modelo de Minimos Cuadrados
Generalizados (MCG), que permite transformar las variables conservando el valor
de los coeficientes, pero aumentando su dispersion (Gujarati y Porter, 2010).

El Ultimo supuesto del modelo es la no presencia de autocorrelacion, es decir,
gue no existe correlacion entre los miembros de series de observaciones, tanto
en tiempo como en espacio. La prueba de deteccion de autocorrelacion sera
mediante el estadistico Durbin Watson (DW). Si mediante el estadistico DW se
detecta la presencia de autocorrelacion, se puede aplicar el modelo de Minimos
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Cuadrados Generalizados (MCG) (Gujarati y Porter, 2010). El procesamiento de
los datos se realizd mediante el software Excel 2019 y los modelos econométricos
y las pruebas estadisticas correspondientes, fueron desarrollados mediante el
software Eviews 10.0.

3.7 Resultados
Entorno Empresarial

El sector textil desempefia un papel fundamental dentro de la industria
manufacturera, la cual es lamas representativa del Ecuador en cuanto al Producto
Interno Bruto. Segun datos del Banco Central del Ecuador (2021) la industria
manufacturera, entre los afios 2010 y 2020, tuvo una participacion -en promedio-
del 13,09% dentro del total del PIB nominal ecuatoriano. Especificamente, el
sector textil representé en promedio 7,35% del PIB manufacturero y un promedio
de 0,96% del PIB total, en el periodo ya mencionado.

Por otro lado, segun datos del Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(2020), en su Directorio de Empresas y Establecimientos, el sector textil presento
un promedio de ventas de 1.136,4 millones de dodlares entre los afios 2012 y
2020, sin embargo, en los afios 2016 y 2020, se presentaron las cifras de ventas
mas bajas: 1.020,5y 729,2 millones de dolares, respectivamente, debido a que en
el 2016 se dio el terremoto en Pedernales, que resulté en una pérdida econémica
grande para el pais, mientras que en 2020 se dio el inicio de la pandemia por
COVID-19. El pico mas alto de ventas fue en el afio 2014, con 1.310,5 millones de
dolares, probablemente a causa de la subida del barril de petroleo WTI, llegando
a 105.79 ddlares en el mes de junio de 2014. Finalmente se sefialé que las
provincias que mas aportaron a las ventas de dicho sector fueron Pichincha,
Guayas, Tungurahuay Azuay.

Segun la misma institucion, en el sector textil se registraron, entre los afnos
2012y 2020, en promedio, 48,587 puestos de empleo anuales, se observé que
a partir del afio 2015 se mostro una tendencia decreciente, indicando que en el
afo 2020 se registraron 36,305 puestos de empleo, ya que debido a la pandemia
mundial del SARS-Cov-2 las tasas de empleo anual disminuyeron en 12,281 con
respecto al valor promedio. Ademas, Pichincha fue la provincia que mas empleo
presento, seguida por Guayas, Azuay y Tungurahua.
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En la Tabla 4 se observan los datos sobre el sector.

Tabla 4
Estadisticas descriptivas de la muestra.

EFDD Lia ROA ROE TAM TANG OPCC ET
Mean 0.035146 3.260520 0.055267 0.142128 14.17390 0.336583 1.080636 0.449257
Median 0.027881 1.874036 0.042513 0.108383 14.22929 0.335297 0.388635 0.447820
Maximum 0.485433 117.3142 0.541837 1.058014 17.99371 0.956587 795.8111 1.600726
Minimum 0.000000 0.051849 -0.575205 -0.946044 8.401416 0.000000 -325.3931 0.000000
Std. Dev. 0.034489 6.233776 0.085956 0.218530 1.812751 0.228571 35.77848 0.256379
Skewness 4.139680 12.28763 0.263334 0.485021 -0.409703 0.209512 9.772486 0.275798
Kurtosis 40.53184 200.1733 9.112168 6.495633 2.896586 2.035135 257.9377 2.730088
Jarque-Bera 64319.16 1719080. 1638.733 573.0271 29.70060 48.18085 2846547. 16.42007
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000272
Sum 36.72768 3407.243 57.75400 148.5234 14811.72 351.7290 1129.265 469.4739

Sum Sq. Dev. 1.241837 40569.80 7.713554 49.85668 3430.654 54.54333 1336424. 68.62255

Observations 1045 1045 1045 1045 1045 1045 1045 1045

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

El endeudamiento medio de las empresas analizadas del sector textil fue del
44%. El escudo fiscal diferente de la deuda promedio del sector fue del 3.5%,
con una desviacion estandar de 3.4%. Por otro lado, las empresas textiles
ecuatorianas presentaron una razon de liquidez de 3.26. El rendimiento de los
activos de las empresas del sector rindio, en promedio, aproximadamente 6%,
mientras que el patrimonio rindio el 14%. Se observo también que la variable
oportunidades de crecimiento indico que por cada 1% de incremento en el activo
total de las empresas, crece 1.08 veces.

Modelo

El modelo eficiente para el andlisis planteado fue el de efectos aleatorios en
el apalancamiento total y apalancamiento a corto plazo, mientras que el modelo
eficiente para medir el apalancamiento a largo plazo, fue el de efectos fijos, tras
realizar las pruebas necesarias, como se puede observar en los Anexos 11,12y
13 de la prueba de Hausman.

En el Anexo 14 se observa que las variables que mas correlacion presentaron
fueron la tangibilidad con la liquidez y el ROA con el ROE. Esto se debio a que si
existe mayor tangibilidad o garantias en las empresas, los recursos disponibles
para la liquidez son reducidos. Por otra parte, el ROA y el ROE compartieron el

Casap Andlisis de los Determinantes de la Estructura de Capital de las
Editora Empresas Textiles Ecuatorianas entre 2010-2020
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resultado del ejercicio como base de calculo, es decir, los datos presentaron
evidencia de que existio una relacion directa en el rendimiento de los activos y de
los recursos propios.

Segun el Anexo 15 no se presentd alta colinealidad entre las variables
regresoras del modelo, por lo cual si se cumplio con el supuesto de lano presencia
de multicolinealidad. Ademas, se realizaron regresiones auxiliares y segun la
Regla de Klein no existio un problema complicado de multicolinealidad, debido a
que el r cuadrado de las auxiliares no fueron mayores al r cuadrado global.

Los modelos presentaron problemas de heterocedasticidad, como se puede
observarenlos Anexos 16,17y 18. Es por ello que se procedio a utilizar el modelo
de Minimos Cuadrados Generalizados (MCG) que produce estimadores MELI y
corrige la presencia de heteroscedasticidad. La practicidad de MCG se debe a
que se transforma el modelo clasico, dividiendo las variables entre las varianzas
heteroscedasticas para aplicar el MCO al modelo transformado, conservando los
supuestos de MCO.

Vale destacar que la variable Oportunidades de crecimiento fue eliminada de
los modelos econométricos debido a que, tras varias simulaciones preliminares,
no presento significancia individualmente.

Para este tipo de estudio no es relevante interpretar el coeficiente de las
variables independientes, mas bien lo importante es el signo, pues esta muestra
la relacion de cada variable independiente con la respectiva variable dependiente.

A continuacion, se describiran los resultados de los modelos econométricos
planteados. El primer modelo toma al apalancamiento o nivel de endeudamiento
total como variable dependiente. La Tabla 5 muestra sus resultados.

La especificacion es la siguiente:

ET;. = Bo + B1LIQ;: + B2ROA;: + B3ROE; + B4TAG; + BsDummy;, + Uy,

100



®

UNIVERSIDAD | Casa [Jp

DEL AZUAY

Tabla 5

Editora

Modelo de regresion total.

Nota: ET = Endeudamiento Total; EGLS = Minimos Cuadrados Generalizados;
LIQ = Liquidez; ROA = Rendimiento de los Activos; ROE = Rendimiento del patrimonio;
TANG = Tangibilidad de los activos; DUMMY = Variable dummy Covid; C = Constante.

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

Dependent Variable: ET

Analisis de los Determinantes de la Estructura de Capital de las
Empresas Textiles Ecuatorianas entre 2010-2020

Method: Panel EGLS (Two-way random effects)
Date: 05/26/22 Time: 21:50

Sample: 2010 2020
Periods included: 11

Cross-sections included: 95
Total panel (balanced) observations: 1045
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
LIQ -0.002905 0.000741  -3.917246 0.0001
ROA -1.276765 0.092536  -13.79746 0.0000
ROE 0.467840 0.035867 13.04378 0.0000
TANG -0.235245 0.033736 -6.973106 0.0000
DUMMY -0.072049 0.015056  -4.785311 0.0000
o] 0.548527 0.020755 26.42886 0.0000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.138060 0.5683
Period random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.120320 0.4317
Weighted Statistics

R-squared 0.224816 Mean dependent var 0.114174
Adjusted R-squared 0.221086 S.D. dependent var 0.149535
S.E. of regression 0.131974 Sum squared resid 18.09641
F-statistic 60.26547  Durbin-Watson stat 0.762583

Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.309487 Mean dependent var 0.449257
Sum squared resid 47.38475 Durbin-Watson stat 0.291233
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Las variables Escudo fiscal diferente de la deuda y tamafio de las empresas no
fueron estadisticamente significativas, debido a que su probabilidad fue mayor
al 10%.

Las variables independientes explicaron en un 22% al endeudamiento total,
segun el r cuadrado ajustado. El circulante de efectivo presentd una relacion
inversa con el apalancamiento, cercana ala teoria Pecking order. La liquidezenuna
empresa permite que no sean necesarios recursos externos, sino sean utilizados
los recursos internos para no depender tanto de préstamos. El apalancamiento
o nivel de endeudamiento total de las empresas del sector textil ecuatoriano
tuvo una relacion negativa con el rendimiento de los activos, pues las empresas
gue tienen mayor rentabilidad en sus activos no buscaban financiarse mediante
deuda. Este resultado se apega a la teoria Pecking order.

El rendimiento de los recursos propios de las empresas presento una relacion
positiva con el endeudamiento total, esto se debe a que las empresas financiaban
su deuda con el rendimiento del patrimonio, tal como afirma la teoria Trade off.
El tamano de las empresas no tuvo relacion con el apalancamiento, debido a
gue no existio evidencia empirica para afirmar o negar que las empresas del
sector tendian a endeudarse en mayor medida que las de menor nivel de activos
o tamanfo. Esto, debido a que las empresas mas grandes eran menos riesgosas
y podian decidirse a aumentar su deuda, tal como lo detalla la teoria Trade off.

La tangibilidad de las empresas presentd una relacion negativa con el
apalancamiento total, coincidiendo con la teoria Pecking order. Este resultado es
contrarioavarios otros estudios. A priori,con un mayor nivel de garantias ofrecidas
por los activos fijos, las empresas optaran por endeudarse en mayor medida. La
relacion negativa pudo darse debido a la falta de industrializacion del sector. La
variable dummy COVID presento una relacion negativa con el apalancamiento. El
resultado fue consistente, ya que en el afo 2020 las empresas sufrieron grandes
pérdidas y algunas optaron por no endeudarse debido a la incertidumbre acerca
del fin de la pandemia. Las instituciones financieras optaron por brindar periodos
de gracia y refinanciar los créditos, pero esta no fue una solucion viable debido a
gue los agentes econdmicos requirieron aumentar su poder adquisitivo mediante
nuevos productos crediticios (Guachamin et al., 2021).
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El segundo modelo tuvo como variable dependiente al apalancamiento a
corto plazo. La especificacion, a continuacion, y los resultados se pueden ver en

la Tabla 6.

ECPy = By + B1LIQ; + 2ROA;; + B3sROE; + ByTAM;; + BsTANG;: + BsDummy; Uy,

Tabla 6

Casalf
Editora

Modelo de regresidn a corto plazo.

Nota: ECP = Endeudamiento a Corto Plazo; EGLS = Minimos Cuadrados Generalizados;
LIQ = Liquidez; ROA = Rendimiento de los Activos; ROE = Rendimiento del patrimonio;

Analisis de los Determinantes de la Estructura de Capital de las
Empresas Textiles Ecuatorianas entre 2010-2020

Dependent Variable: ECP

Method: Panel EGLS (Two-way random effects)

Date: 05/26/22 Time: 21:56

Sample: 2010 2020
Periods included: 11

Cross-sections included: 95
Total panel (balanced) observations: 1045
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient  Std. Error  t-Stalistic ~ Prob.
Lia -0.003976  0.000753 -5.278863  0.0000
ROA -0.828691  0.093553 -8.858025  0.0000
ROE 0.329307 0.036345 9.060495  0.0000
TANG -0.168062  0.033320 -5.043900  0.0000
TAM -0.024026  0.005912 -4.063851  0.0001
DUMMY -0.062093  0.015410 -4.0290416  0.0001
c 0.741898  0.082493 8993413  0.0000
Effects Specification
SD. Rho
Cross-section random 0.101876  0.3843
Period random 0.000000  0.0000
Idiosyncratic random 0.128938  0.6157
Weighted Statistics
R-squared 0.172378 Mean dependent var 0.116649
Adjusted R-squared 0.167594 S.D. dependent var 0.148317
S.E. of regression 0.135319  Sum squared resid 19.00705
F-statistic 36.03266 Durbin-Watson stat 1.104544
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.334208 Mean dependent var 0.327182
Sum squared resid 34.11503 Durbin-Watson stat 0.615392

TAM = Tamano de la empresa; TANG = Tangibilidad de los activos;
DUMMY = Variable dummy Covid; C = Constante.

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).
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En el caso del endeudamiento a corto plazo, analizado con efectos aleatorios,
las variables independientes explicaron en 17% a la variable dependiente, ademas
el modelo en su conjunto es significativo.

El apalancamiento a corto plazo de las empresas del sector textil, en Ecuador,
indico una relacion negativa con el rendimiento de los activos, por tanto, se
ajusto a la teoria Pecking order, mientras que se observo relacion positiva con
los recursos propios, ajustandose asi a la teoria Trade off, es decir, las empresas
gue tuvieron mayor rendimiento en sus recursos propios buscaron financiarse
mediante deuda, mientras que si su rendimiento en activos aumentaba, preferian
acudir a sus fondos internos.

Otras variables que se ajustaron a la teoria Pecking order fueron liquidez,
tangibilidad y tamafo, debido a que indicaron relacion inversa con el
apalancamiento a corto plazo, por tanto, cuando las empresas tienen flujo de
efectivo, dejan de utilizar financiacion externa y hacen frente a sus obligaciones
con sus fondos internos. Por otra parte, al tener mayor nimero de activos
tangibles, los problemas ocasionados por asimetrias de informacion disminuyen,
y mientras mas grande sea la empresa, esta hace uso de menos deuda a corto
plazo.

Finalmente, con respecto a la variable dummy COVID, en el corto plazo, se
observé una relacion negativa, lo que indica que las empresas en el afio 2020
decidieron no endeudarse a corto plazo ya que la pandemia ocasiond tanto
estancamiento de la produccion como pérdidas.

El tercer modelo tuvo como variable dependiente al apalancamiento a largo
plazo, como se muestra en la especificacion, y los resultados en la Tabla 7.

ELP; = By + B1ROA;; + B,ROE; + Uy,
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Tabla 7

Modelo de regresidn a largo plazo.

Dependent Variable: ELP

Method: Panel Least Squares

Date: 05/30/22 Time: 16:46

Sample: 2010 2020

Periods included: 11

Cross-sections included: 95

Total panel (balanced) observations: 1045

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ROA -0.368774 0.080582 -4.576356 0.0000
ROE 0.103805 0.031558 3.289382 0.0010

C 0.127703 0.004792 26.65070 0.0000

Effects Specification

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

R-squared 0.583822 Mean dependent var 0.122075

Adjusted R-squared 0.536791 S.D. dependent var 0.162873
S.E. of regression 0.110851 Akaike info criterion -1.464502
Sum squared resid 11.52603 Schwarz criterion -0.957479
Log likelihood 872.2024 Hannan-Quinn criter. -1.272210
F-statistic 12.41361 Durbin-Watson stat 1.191103
Prob(F-statistic) 0.000000

Nota: ELP = Endeudamiento a Largo Plazo; ROA = Rendimiento de los Activos;
ROE = Rendimiento del patrimonio; TANG = Tangibilidad de los activos;
C = Constante.

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

La variable dummy COVID no fue significativa para el modelo planteado a
largo plazo.

El endeudamiento a largo plazo fue explicado en un 54% por las variables
independientes del modelo.

La relacion negativa que existio entre la rentabilidad de los activos vy el
endeudamiento a largo plazo sugiere que las empresas del sector financiaron
la pérdida de rentabilidad con el aumento de créditos bancarios, escenario
consistente en la teoria Pecking order. Por otra parte, la rentabilidad del
patrimonio presentd una relacion directa con el endeudamiento a largo plazo;
esto se debid a que existe la posibilidad de que las empresas no reinviertan las
utilidades generadas por los recursos propios, sino que financiaran sus activos
con un incremento de deuda a largo plazo, segun la teoria Trade off.
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En la Tabla 8 se observa un resumen de los resultados obtenidos de los
modelos y la teoria que se valido con cada una de las variables independientes.

Tabla 8
Relacion observada y teoria validada.
Relacion Observada Teoria Validada
Variables
Corto Largo Deuda Corto Largo Deuda
Plazo Plazo Total Plazo Plazo Total
EFDD NS NS NS - - -
OPCC NS NS NS - - -
ROA - - - POT POT POT
ROE - - - TOT TOT TOT
TAM - NS NS POT - -
TANG - - - POT POT POT
LIQ - NS - POT - POT
COVID - NS - - - -
(Dummy)

Nota: EFDD= Escudo Fiscal diferente de Deuda; OPCC= Oportunidades de Crecimiento;
ROA = Rendimiento de los Activos; ROE = Rendimiento del patrimonio;

TAM= Tamafio de la empresa; TANG = Tangibilidad de los activos; LIQ= Liquidez;
COVID= Variable Dummy; POT= Pecking Order; TOT= Trade Off.

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

3.8 Discusion

Las oportunidades de crecimiento para las empresas textiles del Ecuador
resultd ser una variable no significativa en el endeudamiento total, a corto y
largo plazo. El resultado concuerda con los estudios de Serrasqueiro et al.
(2016), Paredes et al. (2016), Gutiérrez et al. (2019), y Pinos et al. (2021). Sin
embargo, Agyei et al. (2020) sefialaron que la variable tiene relacién positiva y
negativa, respectivamente, con el apalancamiento total en sus estudios. Lo
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que indica que, las oportunidades de crecimiento en las empresas textiles, no
son lo suficientemente analizadas por los gerentes al momento de decidir una
estructura optima de capital o la jerarquizacion de fuentes de financiamiento.

Elapalancamiento total tuvo unarelacion negativa con el ROA, como sucede en
varios estudios como el de Urztay Encina (2017), que concluyo que las empresas
del sector manufacturero turco se basan en la teoria de la jerarquizacion de las
fuentes de financiamiento, debido a que mientras mayor sea su rentabilidad,
menor sera el uso de deuda debido al uso de fondos internos. De igual manera,
en un estudio realizado en China, Huang y Song (2006) concluyeron que existe
una relacion inversa entre las dos variables. Otros estudios que concluyeron de la
misma manera, fueron los de Paredes et al. (2016), Yildirim et al. (2018), Gutiérrez
etal. (2019) y Montalvan (2019).

La evidencia estadistica del estudio sugirié que existié una relacion positiva
entre la rentabilidad del patrimonio y el endeudamiento de las empresas del
sector textil. El estudio de Padilla et al. (2015) observé, de igual manera, una
relacion positiva entre las variables. El trabajo de Montalvan (2019) encontré una
relacion negativa e inversa entre el ROE y el apalancamiento de las empresas.
Las empresas que fueron analizadas por Montalvan (2019) tuvieron participacion
en bolsa, es decir, los accionistas de estas empresas prefirieron disminuir el
apalancamiento a medida que su patrimonio presentd mayores rendimientos.

La tangibilidad presentd una relacion inversa con el apalancamiento total, tal
como concluyen Serrasqueiro et al. (2016) y Solano et al. (2021). En contraparte,
el andlisis de Huang y Song (2006) y Moradi y Paulet (2018) sostuvieron que
existié una relacion directa entre las variables debido a que las empresas con
mayor relaciéon de tangibilidad ofrecieron mas garantias en los préstamos vy
estaban propensas a endeudarse en mayor medida.

La liquidez y el apalancamiento total presentaron una relacion negativa. El
mismo resultado se dio en el articulo de Pinos et al. (2021). Otras investigaciones,
con la misma conclusion, fueron las de Gutiérrez et al. (2019), Agyei et al. (2020)
y Saif et al. (2020).
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El modelo a corto plazo indicd que las oportunidades de crecimiento y el
escudo fiscal diferente de la deuda no tuvieron significancia dentro del modelo.
Serrasqueiro et al. (2016) coincidié con la no significancia de la variable
oportunidades de crecimiento. Sin embargo, Saif et al. (2020) difiere del resultado
de la variable escudo fiscal, ya que en su estudio la variable tuvo relacion positiva
con el apalancamiento a corto plazo; resultados similares se mostraron en las
investigaciones de Montalvan (2019) y Gutiérrez et al. (2019).

El endeudamiento a corto plazo mantuvo relacion negativa con el rendimiento
sobre los activos, mientras que con el rendimiento sobre l0os recursos propios
mostré relacion positiva; Padilla et al. (2015) y Gil et al. (2018) coincidieron con
los resultados obtenidos en el presente estudio. De tal manera, Serrasqueiro et al.
(2016), Ferrarini et al. (2017) y Vo (2017), en sus analisis, coincidieron solamente
con el resultado sobre el rendimiento de los activos, ya que no cuentan con la
variable rendimiento del patrimonio.

Por otro lado, la relacion inversa de la variable tangibilidad de los activos y
liquidez con el endeudamiento a corto plazo concordaron con los estudios
realizados por Wadnipar y Cruz (2008) y Vo (2017), no obstante, Yazdanfar et
al. (2019) unicamente coincide con los resultados sobre la variable tangibilidad,
ya que no tiene presente la variable liquidez dentro del modelo a corto plazo. En
cuantoalavariabletamafio, investigaciones de Huangy Song (2006), Serrasqueiro
et al. (2016) y Yazdanfar et al. (2019) no concordaron con la relacion inversa
del estudio, pues sus resultados indicaron una relacion positiva, sin embargo, el
estudio de Vo (2017) coincidio con el resultado ajustado a la teoria Pecking order.

El apalancamiento en el largo plazo presentd una relacion inversa con la
rentabilidad de los activos, resultado similar al estudio realizado por Padilla et
al. (2015). Investigaciones como las de Serrasqueiro et al. (2016) y Saif et al.
(2020) encontraron evidencia estadistica de la relacién inversa entre el ROA
y el endeudamiento a largo plazo. Por el contrario, Suresh y Chalam (2014)
sostuvieron que la rentabilidad de los activos present6 una relacion positiva con
el apalancamiento a largo plazo.
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La variable tangibilidad no fue significativa dentro del modelo a largo plazo,
mientras que en estudios como Padilla et al. (2015) y Gutiérrez et al. (2019) dicha
variable sostuvo relacion inversa, mientras que, Chen (2004) y Yazdanfar et al.
(2019) indicaron una relacion directa.

La variable dicotoma COVID evidencio que las empresas textiles ecuatorianas
redujeron su apalancamiento a corto plazo, en el afio 2020, debido a la crisis
sanitaria. Este comportamiento se asemeja al apalancamiento total, mientras
que el apalancamiento a largo plazo no presento relacion alguna en cuanto a la
crisis por el COVID.

3.9 Conclusion

Este estudio analizo los determinantes de la estructura de capital de 95
empresas del sector textil ecuatoriano, que presentaron estados financieros a la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros desde 2010 al 2020. Para ello
se desarrollan tres modelos econométricos que responden al endeudamiento
total, endeudamiento a corto plazo y a largo plazo. Los modelos se realizaron
mediante método de efectos fijos y aleatorios con minimos cuadrados
generalizados. Las variables explicativas del modelo fueron el escudo fiscal
diferente de la deuda, liquidez, ROA, ROE, tamafio, tangibilidad y una variable
dummy denominada COVID.

Los resultados de la investigacion permiten concluir que la variable
oportunidades de crecimiento no presentd evidencia consistente para afirmar
una relacién con el endeudamiento, en ninguna de sus etapas. La liquidez, asi
como el rendimiento de los activos y la tangibilidad de las empresas, presentaron
una relacion inversa con el endeudamiento total y endeudamiento a corto plazo.

Una de las conclusiones que aporta este estudio es que existe una relacion
inversa entre el rendimiento de los activos y el endeudamiento, pero una relacion
directa entre este ultimo y el rendimiento de los recursos propios. Esto se debe
a que las empresas buscan financiamiento externo cuando existen beneficios
en base a su capital, para poder distribuir las utilidades a los inversores, pero no
buscan endeudarse si los activos ofrecen rendimientos cada vez mayores.
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Las empresas del sector textil ecuatoriano tuvieron preferencia por la
financiacion con recursos propios, sobre la financiacion con recursos externos.
La evidencia empirica de este estudio permite afirmar que las empresas textiles
basaron sus decisiones en la teoria Pecking order, pues existio una jerarquizacion
del uso de las fuentes de financiamiento. La rentabilidad de los recursos propios
fue la Unica variable explicativa que se apeg0 a la teoria de Trade off, en cuanto a
apalancamiento tanto en el corto como en el largo plazo.

Una de las limitaciones del estudio es que no se realizd una distincion del
tamafio de empresas del sector textil (pequefias, medianas y grandes) que
permita analizar los determinantes de su endeudamiento por separado. Por otra
parte, el presente articulo de investigacion no distingue entre zonas geograficas
en las cuales se concentran las empresas del sector textil, como por ejemplo,
las provincias de Tungurahua, Azuay y Pichincha, entre otros. Estos limitantes
pueden ser tomados en cuenta para futuras investigaciones.

Finalmente, esta investigacion es importante porque sirve como fuente de
informacion para el estudio y analisis del endeudamiento y financiamiento del
sector textil ecuatoriano, el cual no ha sido objeto de estudio. Se espera que
este trabajo sirva como documento de apoyo para las camaras empresariales y
potenciales inversionistas en el sector textil ecuatoriano.
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Anexo 11
Prueba de Hausman en modelo de endeudamiento total.

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

@
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Anexo 12

Anexo 13

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.000000 5 1.0000
Period random 0.000000 4 1.0000
Cross-section and period random 0.000000 4 1.0000
Prueba de Hausman en modelo de endeudamiento a corto plazo.

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section and period random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 0.000000 6 1.0000

Period random 0.000000 5 1.0000

Cross-section and period random 0.000000 5 1.0000

Prueba de Hausman en modelo de endeudamiento a largo plazo.

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section and penod random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 0.000000 3 1.0000

Period random 0.000000 3 1.0000

Cross-section and period random 58.529259 3 0.0000
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Anexo 14

Analisis de covarianza y correlacion.

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 05/26/22 Time: 22:02
Sample: 2010 2020

Included observations: 1045

Covariance EFDD LIQ ROA ROE TAM TANG OPCC
EFDD 0.001188
LiQ 0.003186 38.82278
ROA 0.000123 -0.005227 0.007381
ROE 0.000509 -0.055250 0.014374 0.047710
TAM -0.002183 0.457721 0.004752 -0.039351 3.282923
TANG 0.002280 0.038519 -0.002956 -0.012313 0.134248 0.052195
OPCC -0.005615 21.32312 -0.033445 -0.068818 1.160458 0.721326 1278.875
Correlation EFDD LIQ ROA ROE TAM TANG OPCC
EFDD 1.000000
LiQ 0.014835 1.000000
ROA 0.041680 -0.009764 1.000000
ROE 0.067625 -0.040596 0.765937 1.000000
TAM -0.034947 0.040544 0.030526 -0.099430 1.000000
TANG 0.289551 0.027059 -0.150624 -0.246748 0.324313 1.000000
OPCC -0.004555 0.095696 -0.010886 -0.008810 0.017910 0.088289 1.000000

121



Casa R
Editora

UNIVERSIDAD
DEL AZUAY

Anexo 15
Matriz de correlacion entre las variables independientes.
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Anexo 16
Prueba de Heteroscedasticidad en modelo de endeudamiento total.

Cross-Section Test

Panel Cross-section Heteroskedasticity LR Test

Null hypothesis: Residuals are homoskedastic

Equation: UNTITLED

Specification: ET EFDD LIQ ROA ROE TAM TANG COVID C

Value df Probability
Likelihood ratio 527.8513 99 0.0000
LR test summary:

Value df
Restricted LogL 153.8654 1081
Unrestricted LogL 417.7911 1081

Period Test

Panel Period Heteroskedasticity LR Test

Null hypothesis: Residuals are homoskedastic

Equation: UNTITLED

Specification: ET EFDD LIQ ROA ROE TAM TANG COVID C

Value df Probability
Likelihood ratio 43.27947 99 1.0000
LR test summary:

Value df
Restricted LogL 153.8654 1081
Unrestricted LogL 175.5052 1081
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Anexo 17
Prueba de Heteroscedasticidad en modelo de endeudamiento a corto plazo.

Cross-Section Test

Panel Cross-section Heteroskedasticity LR Test

Null hypothesis: Residuals are homoskedastic

Equation: UNTITLED

Specification: ECP EFDD LIQ ROA ROE TAM TANG COVID C

Value df Probability
Likelihood ratio 473.0666 99 0.0000
LR test summary:

Value df
Restricted LogL 287.3332 1081
Unrestricted LogL 523.8664 1081

Period Test

Panel Period Heteroskedasticity LR Test

Null hypothesis: Residuals are homoskedastic

Equation: UNTITLED

Specification: ECP EFDD LIQ ROA ROE TAM TANG COVID C

Value df Probability
Likelihood ratio 49.97191 929 1.0000
LR test summary:

Value df
Restricted LogL 287.3332 1081
Unrestricted LogL 312.3191 1081
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Anexo 18
Prueba de Heteroscedasticidad en modelo de endeudamiento a largo plazo.

Cross-Section Test

Panel Cross-section Heteroskedasticity LR Test

Null hypothesis: Residuals are homoskedastic

Equation: UNTITLED

Specification: ELP EFDD LIQ ROA ROE TAM TANG COVID C

Value df Probability
Likelihood ratio 6637.149 99 0.0000
LR test summary:

Value df
Restricted LogL 482.5080 1081
Unrestricted LogL 3801.082 1081

Period Test

Panel Period Heteroskedasticity LR Test

Null hypothesis: Residuals are homoskedastic

Equation: UNTITLED

Specification: ELP EFDD LIQ ROA ROE TAM TANG COVID C

Value df Probability
Likelihood ratio 77.68566 99 0.9442
LR test summary:

Value df
Restricted LogL 482.5080 1081
Unrestricted LogL 521.3508 1081
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Econ. Luis Bernardo Tonon Orddnez
Econ. Luis Gabriel Pinos Luzuriaga

4.1. Resumen

Estearticulo estudiaalas grandes empresas constructoras del Ecuadory determina
si son mas afines a la teoria de Trade off 0 a la de Pecking order. Cabe recalcar que
la construccion es un sector industrial que genera bastantes plazas de trabajo en el
pais por lo cual tiene un gran aporte al PIB. Se partio de una muestra de 40 empresas
y se recopilaron sus datos financieros durante los afos 2009-2020. A partir de estos
datos, se pudieron implementar tres modelos econométricos de panel balanceado
con efectos fljos, teniendo como variable dependiente al endeudamiento a corto plazo,
largo plazo y endeudamiento total, respectivamente; las variables independientes que
se utilizan en los modelos son: tamano de la empresa, garantias, liquidez, escudo
fiscal sustituto y costo de la deuda. Se concluye que estas empresas son mas afines
a la teoria del Pecking order.

Palabras clave: datos panel, deuda, financiacion de la empresa, finanzas,
Pecking order, Trade off.
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4.2. Abstract

This article studies the big construction companies in Ecuador and determines
if they are more akin to the Trade Off theory or the Pecking Order theory. It should
be noted that construction is an industrial sector that generates many jobs in the
country, which is why it has a great contribution to GDP. This study was based
on a sample of 40 companies and their financial data was collected during the
years 2009-2020. From these data, three balanced panel econometric models
with fixed effects could be implemented, having as dependent variable short-
term, long-term and total debt, each one being an individual econometric model,
and the independent variables that were used in the three models were: firm size,
collateral, liquidity, substitute tax shield, and cost of debt. It was concluded that
these companies are more akin to the Pecking Order theory.

Keywords: company financing, debt, finance, panel data, Pecking order, Trade
off.
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4.3. Introduccion

El financiamiento empresarial ha sido objeto de amplio estudio, dado
que los beneficios de contar con un mercado de capitales desarrollado es un
factor importante para alcanzar mejores niveles de crecimiento econémico
(Greenbaum, et al., 2019).

Stowell (2018) define al financiamiento como la interaccién de agentes
emisores, aquellos que captan recursos; e inversores, aquellos que disponen
de recursos para financiar. El autor describe este fendmeno como el mercado
financiero donde existen diversas opciones de financiamiento o inversion,
dependiendo de las necesidades de los inversores 0 emisores. Esta interaccion
nace de la necesidad de las empresas por poseer liquidez o adquirir deuda para
sus proyectos de inversion, ya sean a corto o largo plazo.

De esta manera, tanto el financiamiento para las empresas cuanto la forma
en la que prefieren obtener recursos han sido preguntas de estudio empirico, ya
que son factores importantes para su crecimiento (Jacobsen y Venkataraman,
2018). Por este motivo nacen dos teorfas principales que intentan explicar el
comportamiento de una empresa a traveés de las variables mas relevantes como
lo son el tamafio empresarial, el escudo fiscal sustituto y la liquidez (Montalvan,
2019).

En este estudio se respondera la pregunta ¢como se financian las empresas?y,
para hacerlo, recurriremos a dos teorias: la teoria del Pecking order o teoria
de Orden Jerarquico, conocida como la teoria de la irrelevancia, pues plantea
que la estructura de capital no influenciara el valor de la empresa, sino que las
empresas prefieren financiarse con un orden jerarquico de preferencias. Es decir,
su financiamiento se basa en preferir los recursos propios por sobre la deuda.
Myers (1984) da relevancia a la teorfa al sefialar la importancia de la asimetria
de la informacion, la cual se reduce al tomar decisiones de financiamiento
internamente.

Por su parte, la teoria del Trade off plantea maximizar el valor de la firma
de la empresa a través de la obtencion de beneficios derivados de la deuda.
El beneficio principal se denomina escudo fiscal, el cual es una reduccion del
pago de impuestos debido a la amortizacion de la deuda, ademas del uso de
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la misma como herramienta regulatoria para gerentes y la reduccion del costo
de informacion. Segun Paredes, et al. (2015) esta teoria intenta predecir el
comportamiento del endeudamiento a través de evaluar si, el beneficio generado
por la deuda, es mayor a los costos incurridos por la adquisicion de mayor deuda.

Ambas teorias han evolucionado a través de los afos, y a ellas se han sumado
contribuciones importantes como la teoria de agencia, informacién asimétrica
y los costos de quiebra. Dichas contribuciones dan mayor peso a ciertas
variables, permitiendo reconocer con mayor facilidad cual de las dos teorias
de financiamiento posee un mejor ajuste sobre la estructura de capital de una
empresa o sector en concreto.

Por lo tanto, el objetivo de este estudio es determinar si las grandes empresas
del sector de la construccion ecuatoriana prefirieron financiarse de acuerdo a
la teoria de Trade off o a la de Pecking order. A través de un modelo de datos
panel con efectos fijos se determina la teoria que mejor ajuste posee. Ademas,
se contrasta el rol del sector en la creacion de bienes de valor en la economia
ecuatoriana.

Para el caso de estudio actual se cuenta con los resultados de tres modelos
de datos panel para las grandes empresas del sector de la construccion, durante
el periodo 2009 - 2020, mismo que fue elegido para observar el comportamiento
del sector con mayor amplitud. Es importante indicar que se decidio tomar en
cuenta el afio 2020 para analizar la repercusion que tuvo la pandemia en el sector
de la construccion.

Existen diferentes razones por las que el estudio se realizé a las grandes
empresas del sector de la construccion. De acuerdo a los datos obtenidos por
el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (2021), las grandes empresas
constructoras fueron tan solo el 0,39% del numero total de empresas del sector,
pero estas a su vez acapararon el 47,29% de ventas, el 36,55% de masa salarial y
el 22,43% de plazas de empleo a nivel nacional, en promedio, durante el periodo
2009 — 2020, por lo que, los resultados obtenidos en este articulo permitiran
un mejor conocimiento de las formas de financiamiento que prefiere el sector.
Ademds, en base a datos obtenidos en el Banco Central del Ecuador (2021), se
puede mencionar que el sector de la construccion es el segundo mayor aportante
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a la creacion de bienes y servicios de valor en la economia, ya que este sector ha
aportado en un 7,79% al PIB del Ecuador en promedio en el periodo en cuestion.
Es, en definitiva, un sector estratégico para la economia del pais, por eso la
importancia de estudiar sus formas de financiamiento.

La presente investigacion es un analisis empirico para el cual se utilizaron
siete variables creadas a partir de la informacién financiera de 40 empresas
constructoras ecuatorianas. Se obtuvieron resultados para tres distintos
momentos, los cuales permiten una mayor optica de su financiamiento; es decir,
se obtuvieron resultados para las variables dependientes del endeudamiento a
corto plazo, a largo plazo, y el endeudamiento total. Ademas, la base de datos
consta de 480 observaciones correspondiente a los ratios anuales de las
empresas durante el periodo 2009 - 2020. Dicha informacion fue obtenida de la
pdgina de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

La investigacion se encuentra organizada de la siguiente forma: en la primera
parte, se presenta una breve revision bibliografica de las teorias principales sobre
estructura de capital y los principales aportes que estas han tenido a lo largo del
tiempo; en la segunda parte, se plantea la metodologia a ser usada, los ratios, el
modelo econométrico y los resultados obtenidos. Posteriormente, se expone la
importancia del sector de la construccion para la economia ecuatoriana. En la
tercera parte se discuten los resultados y, en la cuarta parte, se concluye.

4.4. Marco Teorico

El endeudamiento empresarial se puede entender como la ampliacion de la
estructura financiera por medios externos para realizar operaciones apalancadas.
Se puede decir que, mientras mas deuda tenga una empresa, esta financiando en
mayor medida con recursos ajenos sus inversiones en activos. Hay una relacion
directa entre el apalancamiento y la deuda. Las empresas optan por apalancar
Sus operaciones puesto que, al hacerlo, podrian obtener una rentabilidad mayor
a la que obtuvieron con el uso de recursos propios o, por el hecho de que los
recursos internos resultan insuficientes para cubrir sus operaciones (Murray, et
al., 2020).
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Cabe recalcar que el excesivo uso de deuda podria generar malestar financiero
dentro de la empresa. Debido al pago de sus obligaciones corrientes, la empresa
podria entrar en una situacion de insolvencia y posteriormente ocurrir la quiebra
(Bardn, 2020). Como lo describié Beaver (1966), una empresa podria considerarse
insolvente cuando suspende el pago de dividendos o su cuenta bancaria se
encuentra sobregirada. Para autores como Ohlson (1980) la quiebra proviene del
tamarfo de la empresa y la poca capacidad de respaldo de los pasivos; por lo
tanto, el riesgo para la quiebra de una empresa sera el crecimiento abrupto con
adquisicion de deuda no respaldada por activos financieros. Los beneficios y
perjuicios obtenidos a partir de la financiacion por medios externos son aquellos
que dan paso a la teoria de estructura de capital.

Para Casasolay Tribd (2014) el origen del endeudamiento de una empresa es
la necesidad de fondos para financiar sus operaciones o para reestructurar sus
pasivos; para sanear esta necesidad la empresa podra obtener deuda bancaria o
deuda negociable. Los autores definen cada tipo de deuda:

+  Deuda bancaria: es el medio mas comun por el cual los sectores
empresariales adquieren recursos a cambio de una garantia en la cual la
entidad bancaria se convierte en el principal acreedor. Es una fuente muy
limitada para las empresas que no cumplen con los requisitos de liquidez
y respaldo.

- Deuda negociable: se describe como la obtencion de deuda, fuera del
sistema financiero, donde la empresa posea poder de negociacion.

Esta puede ser:

+ lLadeudaprivada: aestetipo de deudarecurrenlas empresas que optan
por financiar sus proyectos con un inversionista externo. La ventaja de
esta es que suele tener un costo mas bajo, si se lo compara con la
deuda bancaria. Stowell (2018) recalca que la funcién del inversionista
es financiar un proyecto especifico a cambio de intereses menores.

+  Emision de acciones: Jacobsen y Venkataraman (2018), la describen
como la ampliacion de capital de la empresa por la venta de acciones
a inversionistas que se convierten en propietarios sobre una parte
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proporcional de la empresa, dependiendo del capital social y la
aportacion del mismo.

La estructura de capital se refiere a la manera en la cual esta constituida una
empresa, es decir, el porcentaje de deuda y capital contable. El capital puede
ser desglosado en rubros como la deuda a largo plazo, acciones preferentes,
capital comun vy las utilidades retenidas (Adair y Adaskou, 2015). Sikveland y
Zhang (2020) y Verma, et al. (2021), definen que una estructura de capital optima
consta de un punto de equilibrio entre el rendimiento obtenido y el riesgo que
representa el mismo.

La discusion sobre las decisiones del financiamiento de una empresa nace
con la finalidad de explicar de la mejor manera el método mas conveniente
para cumplir con el objetivo de los accionistas: maximizar su valor y asegurar el
uso eficiente de los recursos (Uddin, 2021). Existen dos teorias principales que
dominan el analisis de como las compafias prefieren financiarse. Estas son la
teoria de Trade off y la teoria del Pecking order.

Trade Off

El debate inicial se lo puede remontar a la disputa entre la tesis tradicional
y las premisas planteadas por Modigliani y Miller, en 1958. Ambas posturas
presentaron inferencias opuestas sobre el efecto del endeudamientoy suimpacto
en el valor de la empresa. La tesis tradicional abarco inicialmente los aportes
tedricos previos al primer estudio realizado por Modigliani 'y Miller (1958).

Entre los aportantes mas destacados de la tesis tradicional se puede
mencionar a Durand (1952), que concluyd que el uso moderado de la deuda
disminuiria el valor del capital y aumentaria el valor de la firma; y Schwartz
(1959), que afirmdé que la estructura de capital éptima se lograria a partir del
apalancamiento financiero.

Por lo tanto, la tesis tradicional explica que, el apalancamiento financiero, al
ser un método de financiacion mas barato, disminuira el costo promedio del
capital y aumentara el valor de la empresa. Esto se debe a que los rendimientos
requeridos por los acreedores son menores a los rendimientos requeridos por
los accionistas. En otras palabras, de la deuda proveniente de fondos externos,
el riesgo asumido por los acreedores es menor al de los accionistas.
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Cabe recalcar que, dentro de la tesis tradicional, existen dos enfoques 1) la
utilidad operacional y 2) la utilidad neta (Kim, et al., 2021). El primero establece
que el valor de la empresa y el costo del capital son constantes, por lo que se
vuelve imposible lograr una estructura financiera 6ptima. El segundo enfoque,
supone reemplazar el capital de accionistas por deuda, pues el rendimiento
exigido por acreedores es menor al de los socios de una empresa.

Modiglianiy Miller (1958) y suteoriade lairrelevancia, plantean lainsignificancia
de la estructura de capital sobre el valor de la empresa. Dicha teoria afirmaba
la existencia de mercados perfectos y rechazaba la repercusion que, costos de
capital, impuestos, asimetria de informacién y costos de bancarrota pudieran
tener en las decisiones para determinar un ratio deuda/capital 6ptimo; o que
estas pudieran repercutir en el valor de la empresa.

La imperfeccion, también conocida como costos de agencia, se genera
en la creacion de contratos entre las partes de una empresa. Estos contratos
generan dificultades las cuales pueden darse entre los duefios del capital, los
administradores y acreedores. Los conflictos entre accionistas y gerentes
pueden generar una diferencia sobre la toma de decisiones, ya que los primeros
buscan maximizar su valor y los segundos buscan beneficios personales (Ross,
1977). Esta teoria defiende el uso de la deuda, pues ésta limitara el tamafio de la
caja libre a los gerentes a través del pago de intereses; los cuales ya no podran
repartir beneficios a su conveniencia. Ademas, los guiara hacia el aumento de
valor de la empresa y la reduccion del riesgo de quiebra.

Esto se puede contrastar con la contribucion de Leland (1998) quien incorpord
en su estudio el efecto de los intereses de la deuda y el costo de agencia. De
acuerdo a esta teoria, los recursos seran usados de manera mas eficiente
(Jensen y Meckling, 1976). Por lo tanto, la estructura de capital estara definida
por el nivel de deuda que minimice los conflictos de interés y los costos de
quiebra (Cornejo, 2016). Cufiat (1999) analizd los costos de agencia que surgen
a partir del endeudamiento y concluy6 que las empresas con mayor capacidad
de crecimiento preferiran endeudarse a corto plazo, con el objetivo de poder
disciplinar a los gerentes y restringir proyectos de alto riesgo.
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DeAngelo y Masulis (1980) mencionan que existen sustitutos de la deuda,
tales como los créditos fiscales, amortizacion y depreciacion que generan el
mismo efecto, pero no necesariamente aumentan la probabilidad de quiebra o
los pasivos de la empresa. En 1963, ambos autores publicaron un articulo en el
cual contradecian sus conclusiones iniciales, reconociendo que se debe incluir
en el modelo las imperfecciones del mercado, tales como: los costos de capital,
impuestos, asimetria de informacion y costos de bancarrota.

A grandes rasgos, la teoria del Trade off intenta encontrar un nivel 6ptimo de
deuda donde se maximice el escudo fiscal generado por la deuda y reduzca el
riesgo de caer en bancarrota (Warner, 1977).

Pecking Order

Partiendo de la teoria planteada por Modigliani y Miller (1963) surgieron
contribuciones significativas que cada vez se sumarian a las teorias de las
imperfecciones que influyen en la determinacion de la busqueda de un equilibrio
entre deuda - capital. De acuerdo a Vasquez y Pape (2021), estas corrientes
tomaron en cuenta diferentes imperfecciones como son los impuestos
corporativos y personales, costos de quiebra, y costos de agencia, en referencia
a informacion asimétrica.

Entre las contribuciones mas relevantes se puede mencionar a Modigliani
y Miller (1963), quienes tomaron en cuenta los impuestos corporativos; Miller
(1977) con los impuestos personales; Titman (1984) con su aportacion sobre
los costos de quiebra; Jensen y Meckling (1976), Myers (1977) con la teoria de
agencia; Myers y Majluf (1984) y Myers (1984) con su aporte sobre la informacion
asimeétrica. A pesar de que sus teorias se podrian considerar rudimentarias, estos
autores fueron quienes originarony direccionaron décadas de investigacion, para
la explicacion del endeudamiento dentro de las empresas.

Myers (1984) expuso que la estructura de capital dptima se toma a base de
decisiones de financiamiento que siguen un orden jerarquico. Sostuvo que las
empresas no buscan un equilibrio éptimo en su estructura, sino que preferiran
ciertas opciones de financiamiento en un orden, el cual dependera del costo
del capital. De esta manera, se prioriza el financiamiento interno por medio de
recursos propios tal como la reinversion de las utilidades retenidas. Cuando ya
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se haya agotado esta posibilidad, se tendra que recurrir a los fondos externos,
priorizando asi el uso de la deuda financiera. Luego, afirmé que la empresa se
inclinara por bonos de corto plazo y que, al agotarse esta posibilidad, optara por
los de largo plazo; por ultimo, recurrira a la emision de acciones.

Esta claro que en esta teoria no se toma en cuenta el riesgo que se corre al
usar fondos propios en las empresas, sin embargo, con el objetivo de maximizar
su valor, financiarse con recursos propios seria la mejor decision (Zeidan, et al.
2017).

Warner (1977), con su tesis de la irrelevancia, demostré que el costo esperado
de bancarrota si repercute en la estructura de capital. Considero la estructura
de capital de las empresas ferroviarias y encontré una relacion opuesta entre el
valor de mercado de la empresa y los costos de bancarrota. Es decir, cuando el
valor de la empresa aumenta, los costos disminuyen y hasta pueden alcanzar el
valor del 1% del valor de la empresa (Gutiérrez et al., 2019).

Existe una relacion entre la teoria de la Jerarquia y el problema de informacion
asimétrica, en la cual los directores son quienes poseen informacion privilegiada
sobre el futuro rendimiento, informacion con la que no cuentan los socios de la
firma. Esto puede provocar que existan ciertas decisiones oportunistas por parte
de los administradores para su beneficio (Jensen, 1986), ademas de conflictos
entre ambas partes ya que los socios optaran por maximizar el valor de la
empresa.

Otra imperfeccion es el conflicto entre accionistas y acreedores, el cual
contribuye a la Teoria de la Jerarquia. Esta contribucion también se la conoce
como la informacion asimétrica, la cual, de acuerdo a Jarallah et al. (2019),
ocurre cuando los administradores poseen informacion privilegiada sobre el
rendimiento de la empresa, siendo ellos quienes conocen los riesgos a los cuales
se somete la empresa, el acreedor y los accionistas. Esta teoria es aun mas
evidente cuando las condiciones entre las partes, deudor y acreedor, establecen
las condiciones del contrato a través del valor del colateral o garantia, donde el
acreedor estara mas dispuesto a conceder crédito cuando el valor del colateral
sea mas alto, dado que este exigira menor informacion porque el valor de activos
cubre exitosamente el valor del principal. Ademas, que el riesgo de bancarrota
es menor.
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Modigliani y Miller (1963) en su segunda investigacion reconocen los
beneficios de la deuda y el ahorro fiscal que genera. Y como lo explican Solano,
et al. (2021), agregar deuda a la estructura de capital de una empresa reduce
su obligacion tributaria y aumenta el flujo de efectivo, después de impuestos,
disponible para los administradores y socios de la firma. Por lo tanto, existe una
relacion positiva entre el escudo fiscal y el valor de la empresa.

Pero, a pesar que los autores Solano, et al. (2021) reconocen las ventajas
de la deuda, también advierten que no se deberia contraer el maximo de deuda
posible, ya que se incrementara la probabilidad de quiebra de la empresa,
teniendo efectos adversos sobre la adquisicion de futura deuda y exponiéndose
a ciclos econémicos.

Variables Analizadas en las Teorias

A continuacion, se muestran algunas de las variables que ayudan a identificar
cada una de las teorias.

Tamano Empresarial

Uno de los factores importantes a tener en cuenta, segun la teoria del Pecking

order, es el tamafo de la empresa, por dos razones:

1. Mientras mayor sea el tamafio de la empresa, su flujo de caja sera menos
volatily por ende, menor sera la necesidad de financiamiento externo para
sus proyectos. La empresa contara con mas recursos propios, que seran
su primera opcion a recurrir para realizar su actividad (Dierker et al, 2019).

2. Mientras mayor sea el tamafo de la empresa, menor sera la informacion
asimétrica entre acreedores, accionistas y administradores. Por lo tanto,
los costos de la emision de capital seran menores, lo que conlleva que para
una empresa sea mas facil obviar el endeudamiento externo y financiarse
internamente con la emision de deuda. Las empresas preferirian la
emision de acciones o la reinversion de utilidades antes que la deuda
bancaria, confirmando la Teoria de Jerarquia Financiera (Simatupang et
al., 2019).
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Por otro lado, la teoria del Trade off plantea una reduccion de los costes de
insolvencia y los costes de agencia, lo que podria provocar una relacion directa
entre tamafio y nivel de endeudamiento (Serrasqueiro y Caetano, 2015).

Tal como lo menciona Montalvan (2019), las empresas se comportan de
una manera distinta en cuanto al endeudamiento dependiendo su tamano. Esto
tiene sentido ya que, por ejemplo, mientras mas grande sea la empresa, tendra
mayor capacidad de endeudamiento al tener mas acceso a la negociacion con
los bancos.

Garantias

Esta variable considera que los activos fijos pueden ser utilizados como
colateral de la deuda. La teoria del Pecking order considera una relacion negativa
puesto que, las empresas con menores activos tangibles, son mas sensibles
a la informacién asimétrica. Es decir, estas preferiran emitir deuda antes que
contraerla con agentes externos (Gutiérrez et al,, 2019). Esta variable se refiere
al respaldo que puede tener una empresa hacia los inversionistas o los bancos
que aportan su capital.

Lateoria Trade off propone una relacion directa entre la capacidad del colateral
gue una empresa pueda garantizar y el nivel de endeudamiento. Esto se debe a
que los activos fijos tendran la funcion de colateral para préstamos, brindando de
esta manera seguridad a los acreedores. Por |o tanto, mientras mayores sean las
garantias de una empresa, mayor sera su nivel de apalancamiento. De acuerdo a
Gaud, et al. (2005) la emision de deuda respaldada aumentaria el valor de la firma
cuando los acreedores corrientes no tuvieran dicha garantia. Ergo, las empresas
tendran un incentivo para apalancar en mayor medida sus activos.

Liquidez

Laliquidez eslacapacidad deunaempresa para hacer frentea susobligaciones
de corto plazo. La teoria del Pecking order explica una relaciéon negativa de la
liquidez con respecto al endeudamiento. Se pueden utilizar las ganancias
retenidas para posteriormente utilizarlas como método de autofinanciacion para
evitar la deuda; esto se debe a que los gerentes optan por estos recursos para
mantener el control sobre la empresa (Serrasqueiro et al.,, 2016).
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En contraste, la teoria del Trade off propone que las empresas con menor nivel
de liquidez poseeran menor capacidad de cumplimiento de sus obligaciones en
el corto plazo. De modo que, para estas empresas resulta mas dificil adquirir
deuda (Didier et al., 2021).

Escudo Fiscal Sustituto

Esta variable toma importancia en la teoria del Trade off, pues plantea la
existencia de un incentivo en la adquisicion de deuda para usarlo contra los
ingresos y obtener una deduccién del impuesto. Miller (1977) la considera
irrelevante al momento de definir la estructura de capital.

DeAngelo y Masulis (1980) propusieron que las empresas no hardn uso
maximo de escudos fiscales generados por la deuda, pues podran optar por
escudos fiscales sustitutos, como la depreciacion. Es decir, empresas que por su
naturaleza poseen gran cantidad de escudos fiscales no generados por deuda,
tendran un menor incentivo para usar la deduccion que genera la deuda; por lo
tanto, su nivel de endeudamiento serd menor. Montalvan (2019) sugiere que el
escudo fiscal se relaciona con el nivel de endeudamiento de la empresa gracias
a la tasa impositiva. La teoria del Trade off afirma una relacion positiva entre los
escudos fiscales y el nivel de endeudamiento.

Costo de la Deuda

Esta variable toma como referencia a los gastos financieros. Pinos et al.
(2021) mencionan que con esta variable se evalla la reduccién de la tendencia a
endeudarse mientras esta se encarezca.

Finalmente, la Tabla 9 resume los signos esperados de cada variable, segun
las teorias de Trade off y Pecking order.
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Tabla 9
Signos esperados segun cada teoria propuesta.

Signo esperado

Variables
Trade off Pecking order
Tamafo empresarial + -
Garantias + +/-
Liquidez + -
Escudo Fiscal sustituto + No establece signo-
Costo de la deuda - No establece signo

Elaborado por: los autores.

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

4.5. Revision de Literatura

Se puede afirmar que la teoria del Trade off o Equilibrio Estatico engloba a las
imperfecciones encontradas con el tiempo. Esta teoria las ingresa en su modelo
con la finalidad de determinar las variables relevantes para el endeudamiento
de las empresas. El Trade off se puede entender como una compensacion
entre los costos de la deuda y los beneficios que puede generar. Por un lado, el
apalancamiento financiero puede generar conflictos entre deudores y acreedores
(costo de agencia) o un aumento de riesgo de quiebra, pero estos mismos pueden
servir como herramientas de control a administradores, o para la reduccion del
pago de impuestos. Por esos motivos se busca una combinacion entre un uso
razonable de la deuda, combinado con capital que permita maximizar el valor de
la empresa y minimizar los costos relacionados con esta (Paredes, et al., 2015).

Por otro lado, la teoria del Pecking order debate a la del Trade off. Esta teoria
sostiene que las empresas mas rentables optaron por financiar sus operaciones
cadavez con menos deuda, y seinclinaron por la financiacion interna con recursos
propios. Myers (1984) es considerado como el principal exponente de la teoria de
jerarquia financiera, argumentando que las corporaciones no deberian perseguir
un nivel de deuda optimo.
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Myers expuso también que las corporaciones van a preferir el uso de recursos
propios antes que el uso de deuda; es decir, la emision de acciones. Como lo
explicaron Cornejo (2016) y Neves et al. (2019), los gerentes prefieren financiarse
a través de fuentes internas para mantener el control de la empresa y evitar
que ingresen nuevos accionistas. Dommes, et al. (2019) sostuvieron que esto
se debe a que, principalmente, el costo es menor, pero también porque si los
inversionistas podian considerar que la empresa esta sobrevalorada, entonces,
limitaran la emision de mas deuda. Pero desde el punto de vista de la teoria
del orden jerarquico resulta ser mas conveniente para incrementar el valor de la
firma.

Existe una gran variedad de investigaciones realizadas en economias
emergentes y en especial en Latinoameérica, en donde se analiza cual de las
teorias se ajusta mejor a la estructura de capital en sectores en concreto. Algunos
de estos trabajos se mencionan a continuacion.

Se parte del estudio realizado por Delcoure (2007) a empresas en economias
en transicién de Europa del este y la ex Unién Soviética (Polonia, Rusia,
Republica Checa y Eslovenia). Su objetivo fue encontrar la incidencia de siete
variables sobre el endeudamiento de empresas que cotizaban en bolsa. Se
analizaron datos entre los afios 1996 - 2002. La muestra final consistio en
un panel desbalanceado de 22 empresas checas, 61 polacas, 33 rusas y 13
eslovenas. Las variables utilizadas fueron: valor colateral de activos, tamafio,
riesgo, oportunidad de crecimiento, rentabilidad, escudos fiscales sin deuda y el
impacto de impuestos. Los resultados sugirieron que los bancos proporcionan
principalmente financiamiento de capital de trabajo a corto plazo, en lugar de
fondos para inversiones a largo plazo. La evidencia empirica de las empresas
checas y rusas se ajusta con la teoria de Trade off.

Mongrut et al. (2010) realizaron un estudio exploratorio para verificar la
validez de las principales teorias de estructura de capital en Latinoamérica.
Se analizaron empresas que cotizaron en mercados bursatiles de Argentina,
Brasil, Chile, México y Peru entre los afios 1995 - 2007. Utilizaron como variable
dependiente el nivel de endeudamiento y como variables independientes, la
inversion neta, intereses pagados, dividendos y escudo fiscal sustituto. Los
resultados se estimaron a través de un modelo de datos panel, el cual corrobord
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que las empresas latinoamericanas prefirieron el uso de la deuda sobre los
recursos propios. El estudio menciond que existe un patron de comportamiento
“tipo apalancamiento 6ptimo”. Los autores concluyeron que la estructura de
capital de las empresas latinoamericanas analizadas se ajusta a lo establecido
por la teoria del Trade off.

Paredes, et al. (2015) realizaron un estudio a 14 empresas mineras de México,
Colombia, Chile, Brasil y Peru, tomando una muestra entre el primer trimestre
de 2004 vy el tercer trimestre de 2014. A través de un modelo de regresion de
minimos cuadrados ordinarios con base en 602 observaciones se comprobaron
los determinantes de apalancamiento financiero. Utilizaron las variables nivel
de deuda, tamafio, intensidad de capital (tangibles), crecimiento y rentabilidad.
Entre sus resultados se encontro que la tangibilidad aumento el apalancamiento,
mientras que el crecimiento y el tamafo no tuvieron un efecto significativo. Las
firmas analizadas comenzaron con menores niveles de apalancamiento y lo
redujeron a medida que aumentaron la tangibilidad, el tamafo, el crecimiento
y la rentabilidad, lo que es coherente con la primera alternativa de la teoria del
orden jerarquico.

Adair y Adaskou (2015) realizaron un estudio a 2370 pequefias y medianas
empresas de Francia, tomando sus datos desde el afio 2002 hasta el 2010.
Mediante un modelo de datos panel balanceado, este estudio analizé la teoria
gue mejor explica la estructura de capital de dichas empresas. Utilizaron como
variable dependiente el ratio de endeudamiento y como variables independientes
la edad, la rentabilidad, el crecimiento de la empresa, crédito y garantias. Los
resultados mostraron que el apalancamiento, la rentabilidad, la edad y las
oportunidades de crecimiento se ajustaron a la teoria del Pecking order, mientras
que el crédito y las garantias no fueron variables significativas para el modelo.
Los autores concluyen que la teoria del Pecking order se ajusta de mejor manera
al sector estudiado.

Yulianto, et al. (2016) estudiaron una muestra de 16 empresas que cotizaron
en Indonesia. A través de la aplicacion de un modelo de efectos dinamicos se
probo la teoria que mejor ajuste generaba. Utilizaron la deuda como la variable
dependiente y las independientes fueron el EBITDA, valor colateral, crecimiento,
el tamafio y los escudos fiscales sustitutos. Concluyeron que la teoria del
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Pecking order se ajustd mejor al sector. Los autores mencionaron que en las
empresas, cuando aumento su activo, también aumento su deuda y no el capital
de participaciones. Por lo tanto, las empresas, a pesar que se ajustaron al modelo
de Orden Jerarquico, se mantuvieron apalancadas en la misma proporcion
conforme crecieron.

En un estudio realizado por Montalvan (2019) en el cual se analizé a pymes
ecuatorianas con financiamiento en el mercado de valores, aplicaron un modelo
de datos panel a una poblacion de 63 empresas, con datos obtenidos entre los
anos 2008y 2017. Utilizaron como variable dependiente al endeudamiento total
y como variables independientes al valor colateral de activos, el escudo fiscal,
tamano, crecimiento, ROA y ROE. Se concluyd que el sector de las pequefias
y medianas empresas tendid a buscar recursos externos con la finalidad de
generar un escudo fiscal, tal y como lo menciona la teoria de Trade off.

Dierker, et al. (2019) analizaron a empresas que cotizaron en la bolsa de
valores de New York, utilizando un modelo de efectos dinamicos con datos
panel, tomando en cuenta a las empresas con datos disponibles en el mercado
desde 1972 a 2011. Su estudio se enfoco en probar cual de las dos teorias de
financiamiento explicd de mejor manera las decisiones ante un cambio en el
riesgo de insolvencia de la empresa. Se plantearon 3 modelos utilizando como
variables dependientes la deuda total, la emision total de capital y el cambio
porcentual en el ratio de apalancamiento, respectivamente. Mientras que como
variables independientes se utilizaron la volatilidad de las cotizaciones, el riesgo
de impago y la volatilidad de activos. Los autores concluyeron que, ante un
aumento en el riesgo, las empresas prefirieron financiarse a través de la emision
de capital; y ante una disminucion del riesgo las empresas prefirieron adquirir
deuda. Por lo tanto, la estructura de capital se asemeja a lo sugerido por la teoria
del Trade off.

Otro estudio realizado por Khoa y Thai (2020) analizé la estructura de capital
en las empresas inmobiliarias de Vietham que cotizaron en bolsa durante el
periodo 2010 -2017. Se realizé un modelo de datos de panel dinamico utilizando
como variable dependiente el endeudamiento total y como variables predictoras
a la rentabilidad, liquidez, tangibilidad, tamafio y los escudos fiscales sustitutos.
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Se demostro que estas empresas pudieron cambiar su ratio de apalancamiento
objetivo. Por lo tanto, la estructura de capital de este sector se ajustd de mejor
manera a lo establecido por la teoria del Trade off.

En un estudio sobre la estructura de capital del sector manufacturero del
Ecuador, Pinos, et al. (2021) utilizaron como variable dependiente al nivel de
endeudamiento y como variables independientes el tamafo, reputacion y
liquidez. Los autores mencionan que al tratarse de empresas donde accionistas
y administradores se encuentran emparentados, se descarta los costos de
agencia. Concluyeron que la mayoria de empresas son familiares y es por
esto que prefirieron financiarse con recursos propios para excluir a nuevos
accionistas. Por lo tanto, el sector de la manufactura ecuatoriano se rigié por la
teoria del Pecking order.

Binti, et al (2020) realizaron un estudio con datos panel a 20 empresas
del sector constructor de Malasia y Singapur, entre 2009 y 2018. El estudio
consto de 200 observaciones. Utilizaron como variable dependiente el nivel de
endeudamiento y como variables independientes al tamafio, rentabilidad y la
tangibilidad. Obtuvieron unarelacion positiva y significativa entre el tamafio y nivel
de endeudamiento; mientras que, para la rentabilidad y tangibilidad una relacion
negativa. Los autores mencionaron que las empresas constructoras adquirieron
mas deuda conforme crecian, para financiar proyectos de mayor magnitud. Pero
al mismo tiempo, conforme se vuelven mas rentables y adquirieron mas activos
fijos, prefirieron hacer uso de fondos propios provenientes de la retencion de
utilidades. Concluyen que la teoria que mejor explica a la muestra, es la teoria del
Pecking order.

Hu y Nor (2021) realizaron un estudio a empresas constructoras chinas que
cotizaron en la bolsa entre los afios 2009 - 2018. Con un modelo de datos de panel
procuraron determinar cual de las dos teorias explico la estructura de capital de
las empresas. Utilizaron como variable dependiente al ratio de apalancamiento y
como variables predictoras al tamafo, oportunidad de crecimiento, rentabilidad
y garantias. Concluyeron que, al ser empresas de capital abierto, los accionistas
prefirieron mantener un ratio de apalancamiento objetivo. Por lo que, la teoria del
Trade off explico la estructura de capital del sector constructor chino.
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Finalmente, en el estudio realizado a 50 empresas cotizadas del sector de
bienes raices en Vietnam, Le et al. (2021) realizaron un modelo de datos panel
con efectos fijos para determinar la teoria que mejor explique su estructura de
capital. Los autores utilizaron el nivel de endeudamiento total como variable
dependiente y como variable independiente al ROA, el tamafio, oportunidad de
crecimiento, garantias, liquidez y variacion de las ganancias. Obtuvieron una
relacion positiva entre el tamafo y la variacion de las ganancias. Mientras que
para el resto de variables una relacion negativa. En base a estos resultados,
concluyeron que la teoria del Pecking order fue la que mejor explico la estructura
de capital de estas empresas.

4.6. Métodos

Para el presente estudio se planted una investigacion exploratoria, empirica
y cuantitativa sobre las grandes empresas del sector de la construccion del
Ecuador, denominado por la letra F de acuerdo a la Clasificacion Internacional
Industrial Uniforme (CIIU), en el periodo comprendido entre los afios 2009 y
2020. Se justifica este periodo de andlisis por cuanto al momento de plantear la
investigacion, en estos afios se encontraba disponible la informacion.

En funcion a los estados financieros reportados a la Superintendencia de
Compafifas, Valores y Seguros (2021) por las empresas del sector, se construyo
una base de datos. Segun el portal web de la institucion, el numero total de
empresas, cambié de un afio a otro durante el periodo de estudio pasando de
3298 en el afio 2009, a 6503 en el afio 2020.

Debido al interés de estudiar las empresas mas grandes del sector se
procedio a clasificar solo aquellas que cumplieran con los requisitos pertinentes,
los cuales, de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion Financiera,
son: poseer un nivel de activos mayor a cuatro millones de dolares, una plantilla
mayor a 250 trabajadores o ventas mayores a cinco millones de ddlares (Zapata,
2017).

Se prefirio optar por el indicador del nivel de activos, debido a que por la
naturaleza del sector se present6 una alta volatilidad en el nivel de ventasy en el
volumen de personal contratado.
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Ademas de cumplir con el requisito del valor de los activos, cada empresa
debid estar constituida en Ecuador, legalmente activa desde el afio 2009 hasta
el afo 2020; y su ultimo balance reportado tuvo que corresponder al afio 2020.
Para el calculo de las variables relevantes del endeudamiento de las empresas
del sector se emplearon los balances con sus cuentas expresadas, de acuerdo
al formulario 101.

Como siguiente paso, se procedid a depurar aquellas empresas que
presentaron inconsistencias o ausencia de datos en la informacion empleada.
De esta manera 40 empresas cumplieron con los requisitos anteriormente
mencionados.

Para la estimacion de los determinantes de la estructura de capital se aplico
un modelo de datos panel balanceado, los cuales combinan datos de corte
transversal con series de tiempo. A pesar que este método puede generar sesgos
debido a la correlacidn del término de error con el de la variable estudiada, ofrece
una mayor amplitud de resultados obtenidos (Jarallah, et al., 2019). Segun Neves,
et al. (2019) y Agyei, et al. (2020) los datos panel permiten estudiar la naturaleza
del endeudamiento y las decisiones sobre la estructura de capital de un sector.

Para la determinacion del método a utilizar de efectos fijos o variables, se
aplicé el test de Hausman, como lo sugieren Chaklader y Padmapriya (2021). Se
planted como hipdtesis nula que el método de efectos aleatorios no es el dptimo.
Una vez determinado el método a seguir, se definieron las variables dependientes
y regresoras.

Se utilizé como variable dependiente al nivel de endeudamiento, el cual fue
diferenciado en tres momentos: el nivel de endeudamiento total, el de corto plazo
y el de largo plazo. Enla Tabla 10 se pueden observar las formulas mediante las
cuales se calcularon las variables dependientes e independientes para su uso en
el estudio.
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Variables

Tabla 10

Férmulas de célculo de las variables.

Variables
ET
ECP
ELP

CD

EFS

GAR
LIQ
TAM (Ingresos)

TAM (Activos)

Determinantes de la Estructura de Capital de las Grandes
Empresas Constructoras Ecuatorianas. Periodo 2009 - 2020

Formula
(Pasivo Total/Activo Total)
(Pasivo Corriente/Activo Total)
(Pasivo de Largo Plazo/Activo Total)
(Gastos Financieros/Pasivo Total)

(Depreciaciones+ Amortizaciones) /
(Activo Total)

(Activo Fijo Neto/Activo Total)
(Activos Circulantes/Activo Total)
LN (Total Ingresos)

LN (Activo Total)

Nota: ET= Endeudamiento Total; ECP=Endeudamiento de Corto Plazo;
ELP= Endeudamiento de Largo Plazo; CD= Costo de la Deuda;

EFS= Escudo Fiscal Sustituto; GAR= Garantias; LIQ= Liquidez;

TAM (ingresos)= Tamafio de la empresa por ingresos;

TAM (Activos) = Tamafio de la empresa por Activos.

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

Adicionalmente se planted una variable dummy para medir los efectos
que la pandemia pudo tener sobre este sector. El valor que toma esta variable
dicotémica fue de 0 en los afios que no estuvo presente la pandemiay 1 para el

ano 2020.
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4.7. Resultados

@

UNIVERSIDAD | Casa|R
DEL AZUAY Editora

La Tabla 11 muestra estadisticas descriptivas de las empresas del sector de
la construccion, las mismas que sirvieron de base para este estudio.

Tabla 11

Estadisticas descriptivas del sector.

Variables Media Maximo Minimo Desviacion
Estandar

ECP 0,51 7,395 0,003 0,454
ELP 0,303 10,308 0 0,844
ET 0,813 17,702 0,005 1,11

CD 0,022 0,675 0 0,062
LIQ 1,536 10,423 0,004 1,724
EFS 0,423 6,202 0 0,67
TAMARO 7,022 8,773 5,258 0,496
GARANTIAS 0,767 41,468 0,002 3,598

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

Nota: ECP=Endeudamiento de Corto Plazo; ELP= Endeudamiento de Largo Plazo;
ET= Endeudamiento Total;, CD=Costo de la Deuda; LIQ= Liquidez;

EFS= Escudo Fiscal Sustituto; GAR= Garantias; LIQ= Liquidez,

TAMANO= Tamafio de la empresa por el Logaritmo de los Activos;

GARANTIAS= Porcentaje de Activos Fijos.

La deuda total promedio fue del 81,30%, donde el 51,00% correspondio
a la deuda de corto plazo y 30,30% a la deuda de largo plazo. El costo de la
deuda promedio correspondié al 2,2% del pasivo de largo plazo. El sector de
la construccion ecuatoriano posee un ratio de liquidez promedio de 1.536 y su
escudo fiscal promedio corresponde al 42,30%. En cuanto al activo fijo o garantias
promedio, este representd un 76,70% del activo total.
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De acuerdo a datos del Banco Central del Ecuador (2021), la construccion fue
el segundo sector que mas aport6 al total del PIB real en el periodo 2009 - 2020,
con un promedio de 7,79%.

Para comprender mejor la estructura empresarial del sector de la construccion
en el Ecuador, durante el periodo de estudio, se tomaron datos del Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (2021) los cuales estan clasificados segun el
tamafio empresarial.

Figura 6
Representatividad de cada variable segun tamafio empresarial.
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Fuente: Instituto Nacional Estadistica Censos (2021).

Como se puede observar en la Figura 6, en promedio, el sector estuvo
compuesto por el 0,39% de grandes empresas, las mismas que a su vez generaron
el 22,43% de las plazas de empleo, pagaron el 36,55% de la masa salarial y sus
ventas correspondieron al 47,29% del total de ventas del sector.

Adicionalmente, mostramos las correlaciones entre las diferentes variables
analizadas en los Anexos 19y 20.

Casap Determinantes de la Estructura de Capital de las Grandes
Editora Empresas Constructoras Ecuatorianas. Periodo 2009 - 2020
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4.7.1. Resultado del modelo

Cabe recalcar que para poder identificar la teoria que mejor ajuste genera a
los datos, se tienen que interpretar los signos obtenidos, mas no los coeficientes.
Lo importante del modelo es la relacion que existe entre variables dependientes
e independientes, y no la cuantia que obtenga cada una de ellas.

Se realizd una primera corrida del modelo con las variables propuestas
anteriormente. En los primeros resultados se observo una baja significancia de la
variable dummy, la cual obtenia el signo contrario al esperado y, debido a su baja
variabilidad, generaba problemas al momento de definir los efectos a utilizar. Por
estos motivos, la variable dummy fue excluida de los tres modelos.

Se realiz6 la prueba de Breush-Pagan en cada uno de los modelos, para definir
el método a ser utilizado entre el de Minimos Cuadrados Ordinarios, el de efectos
aleatorios o el de efectos fijos. Los resultados que se muestran en el Anexo
21, constatan que se rechaza la hipotesis nula de la no existencia de efectos
constantes en el error. Por lo tanto, el método de Minimos Cuadrados Ordinarios
no es el mejor estimador.

Como paso siguiente, se realizo la prueba de Hausman para definir el efecto a
ser utilizado para cada estimacion. Los resultados que se observan en el Anexo
22, muestran que, para el endeudamiento de corto plazoy el endeudamiento total,
se obtiene un p valor menor al 5%, por lo que se rechaza la hipdtesis nula de que
los efectos individuales no estan correlacionados con las variables regresoras;
por |o tanto, el método de efectos fijos es el mas adecuado para utilizar en estas
dos estimaciones. Para el modelo de endeudamiento de largo plazo se obtuvo un
p valor mayor al 5%, por lo que se acepta la hipotesis nula y se procede a utilizar
efectos aleatorios.

A continuacion, se presentan los resultados de cada modelo.
Endeudamiento a Corto Plazo

La especificacion del modelo Econométrico del Endeudamiento de Corto
plazo se muestra a continuacion:

ECP; = By + BLEFS;; + B,GAR;¢ + B3LIQ; + By TAM;. + BsCD;, + Uy,
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En la tabla 12 se muestran los resultados obtenidos del modelo de
endeudamiento de corto plazo.

Tabla 12
Resultados del modelo Corto plazo.

Dependent Variable: ENDEUDAMIENTO_CORTO_PLAZO
Method: Panel Least Squares

Date: 03/02/22 Time: 00:46

Sample: 2009 2020

Periods included: 12

Cross-section included: 40

Total panel (balanced) observations: 480

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ESCUDO_FISCAL 0.052954 0.040532 1.306484 0.1921
GARANTIAS 0.063304 0.008633 7.333242 0.0000
LIQUIDEZ -0.001504 0.000636 -2.363705 0.0185
TAMANO_EMPR -0.102610 0.108686 -0.944095 0.3456
COSTO_DE_LA_DEU... -0.027471 0.296441 -0.092670 0.9262
C 1.144530 0.777281 1.472480 0.1416

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.397183  Mean dependent var 0.549671
Adjusted R-squared 0.336208  S.D. dependent var 0.453533
S.E. of regression 0.369509  Akaike info criterion 0.935775
Sum squared resid 59.39346  Schwarz criterion 1.327068
Log likelihood -179.5860  Hannan-Quinn criter. 1.089584
F-statistic 6.513909  Durbin-Watson stat 1.689117
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

Las variables independientes explicaron en un 33,62% al endeudamiento a
corto plazo. La garantia tuvo una relacion positiva con el endeudamiento a corto
plazo y resulto ser significativa individualmente al 1%. La liquidez obtuvo una
relacion inversa con este endeudamiento y resulté significativa al 5%.

Estos resultados muestran que, mientras mayores eran las garantias,
mayor fue el endeudamiento y mientras mas alta era la liquidez, menor fue el
endeudamiento. Es decir, mientras mas liquidez poseia laempresa, optaba menos
por financiarse con fondos externos de corto plazo. El modelo en su conjunto fue
significativo y si bien el signo obtenido en la variable garantias puede ser positivo
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en ambas teorias, la decision sobre la teoria que mejor se ajusta depende del
resto de variables, por lo que el signo negativo de la liquidez dio como resultado
que la teoria del Pecking order fue la que mejor explico el modelo de corto plazo.

Endeudamiento a Largo Plazo

Con relacion al endeudamiento de largo plazo (temas estructurales de
financiamiento), la especificacion del modelo Econométrico se muestra a

continuacion:

ELP; = By + BLEFS;t + B2GAR; + BsTAM; + B4CD; + BsLIQ;: + Uy

En la Tabla 13 se muestran los resultados obtenidos del modelo de

endeudamiento de largo plazo.

Tabla 13
Resultados del modelo de largo plazo.

Dependent Variable: ENDEUDAMIENTO_LARGO_PLAZO
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 03/02/22 Time: 00:53
Sample: 2009 2020

Periods included: 12
Cross-section included: 40

Total panel (balanced) observations: 480

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ESCUDO_FISCAL -0.172728 0.056863 -3.037610 0.0025
GARANTIAS 0.127795 0.011782 10.84645 0.0000
TAMANO_EMPRE -0.501951 0.125845 -3.988852 0.0001
COSTO_DE_LA_DEU...  -0.076554 0.437882 -0.174828 0.8613
LIQUIDEZ -0.000784 0.000931 -0.842614 0.3999
C 3.760593 0.904178 4159128 0.0000
Effects Specification S.D. Rho
Cross-section random 0.481264 0.4312
Idiosyncratic random 0.552780 0.5888
Weighted Statistics
R-squared 0.337145  Mean dependent var 0.120499
Adjusted R-squared 0.330153  S.D. dependent var 0.678485
S.E. of regression 0.5553017  Sum squared resid 146.1621
F-statistic 48.21768  Durbin-Watson stat 1.653061
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).



®

UNIVERSIDAD | Casa [Jp Determinantes de la Estructura de Capital de las Grandes
DEL AZUAY Editora Empresas Constructoras Ecuatorianas. Periodo 2009 - 2020

Las variables independientes, explicaron en un 33,01% el endeudamiento a
largo plazo; el resultado del largo plazo arrojé que las variables escudo fiscal,
garantias y tamafo fueron significativas al 1%.

Elescudo fiscal sustituto tuvo una relacion inversa con la variable dependiente.
Porlo que, mientras las empresas tuvieron acceso a mayor escudo fiscal sustituto,
optaron por usarlo como una reduccion en el pago de impuestos y asi lograr
un menor nivel de endeudamiento a largo plazo. La garantia tuvo una relacion
positiva: mientras mayores eran las garantias, mayor fue el endeudamiento. Y el
tamario de la empresa tuvo una relacion inversa. Por lo que mientras mayor era
el tamanfo de la empresa, menor fue el nivel de endeudamiento.

El modelo en su conjunto fue significativo y logré explicar de manera exitosa
el endeudamiento empresarial y se ajusté a lo explicado por la teoria del Pecking
order.

Endeudamiento Total

Por Ultimo, analizamos el endeudamiento total; la especificacion
economeétrica es:

ET;. = By + BLEFS; + B2GAR; + B5L1Q;: + B,TAM;; + BsCD; + Uy,

En la Tabla 14 se muestran los resultados obtenidos del modelo de
endeudamiento total.
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Tabla 14
Resultados del modelo de endeudamiento total.

Dependent Variable: DEUDA_TOTAL
Method: Panel Least Squares

Date: 03/02/22 Time: 01:01

Sample: 2009 2020

Periods included: 12

Cross-section included: 40

Total panel (balanced) observations: 480

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ESCUDO_FISCAL -0.147308 0.080446 -1.831134 0.0678
GARANTIAS 0.188150 0.017134 10.98139 0.0000
LIQUIDEZ -0.002169 0.001263 -1.718096 0.0865
TAMANO_EMPRE -0.815171 0.215716 -3.778906 0.0002
COSTO_DE_LA_DEU... -0.078513 0.588366 -0.133443 0.8939
C 6.413280 1.542718 4157130 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.603283  Mean dependent var 0.946148
Adjusted R-squared 0.583155  S.D. dependent var 1.109609
S.E. of regression 0.733387  Akaike info criterion 2.306775
Sum squared resid 233.9678  Schwarz criterion 2.698067
Log likelihood -508.6259  Hannan-Quinn criter. 2.460583
F-statistic 15.03407  Durbin-Watson stat 1.833350
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

Las variables independientes explican el endeudamiento total en un 56,31%.
Garantias y tamafio empresarial resultaron ser significativas al 1%. Escudo fiscal
sustituto y tamafio empresarial resultaron significativas al 10%.

El resultado de las garantias sigue siendo el mismo: a mayor nivel de garantias,
mayor nivel de endeudamiento que una empresa tuvo. Lo mismo ocurre con el
tamafo: a mayor tamafio empresarial, su nivel de endeudamiento fue menor.
Se obtuvo una relacion inversa con la liquidez, por lo que, mientras mas liquida
era una empresa, opto por utilizar recursos propios y en menor cantidad fondos
externos. Para el escudo fiscal sustituto se obtuvo una relacion negativa, por
lo que, a mayor nivel de escudos fiscales sustitutos, las empresas optaron por
usarlo como una reduccion del pago de impuestos y asi lograr un menor nivel de
endeudamiento total.
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Elmodeloen suconjunto fue significativoylogré explicar que el endeudamiento

total se ajusto a la teoria del Pecking order.

Finalmente, en la Tabla 15 se muestra el resumen de los resultados de los

modelos.

Tabla 15
Resultados de los modelos.

Relacion Observada

Teoria Validada

Determinantes de la Estructura de Capital de las Grandes
Empresas Constructoras Ecuatorianas. Periodo 2009 - 2020

Variables
Corto Largo Deuda Corto Largo Deuda
Plazo Plazo Total Plazo Plazo Total
CD NS NS NS - - -
EFS NS - NS - POT -
GAR + + + POT/TO POT/TO POT/TO
LIQ - NS NS POT - -
TAM
, NS - - - POT POT
(Activos)
COoVID NS NS NS - - -
R

cuadrado 0,3362 0,3301 0,5631
Ajustado

Nota: CD= Costo de la Deuda; EFS= Escudo Fiscal Sustituto; GAR= Garantias;
LIQ= Liquidez; TAM (Activos)= Tamafio de la empresa Por Activos;

COVID= Variable Dummy; NS= Variable no significativa;

POT= Teoria del Pecking order; TO= Teoria Trade off.

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (2021).

4.8. Discusion

En el modelo de corto plazo existio una relacion positiva entre las garantias
y el nivel de endeudamiento. Este resultado sugiere que las grandes empresas
pueden acceder a mejores condiciones crediticias en el corto plazo y tal como
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lo sugieren Paredes, et al. (2015), el alto nivel de activos tangibles en las grandes
empresas les permite mitigar los efectos de informacion asimétrica y los
problemas de agencia.

El signo de la variable garantias puede ser ambiguo para la teoria del Pecking
order puesto que Adair y Adarkos (2015) encontraron en su estudio una relacion
positiva, pero Serrasqueiro et al. (2016) y Binti et al, (2020) encontraron una
relacion negativa.

Los resultados empiricos, ademas, mostraron que la variable garantias fue
significativa sobre el corto plazo, el largo plazo y la deuda total. Su relacion directa
en los tres tipos de endeudamiento sugiere que las empresas constructoras
usaron a sus activos fijos como colateral al momento de adquirir deuda. Esto
les permitié obtener mejores condiciones por la seguridad que otorgaron los
colaterales a sus acreedores. Pero a pesar de esto, las grandes empresas
constructoras se encontraron menos endeudadas. Tal como lo sefiala Didier
et al, (2021), pequefias y medianas empresas se encontraran con una ratio de
endeudamiento mas alto a comparacion que las grandes empresas debido al
tamafio de sus activos.

Ademas, en el corto plazo se presentod una relacion negativa y significativa del
endeudamiento con la liquidez. Este segundo resultado sugiere que las empresas
constructoras prefirieron hacer uso de suliquidez por sobre la deuda. Estarelacion
coincide con la teoria del Pecking order. Este resultado diferencia al sector de
las grandes empresas, ya que, como menciona Montalvan (2019), las pequefias
y medianas empresas se endeudan para obtener liquidez y hacer frente a las
obligaciones de corto plazo. Este resultado coincide con lo encontrado por Pinos
et al. (2021) para las grandes empresas del sector manufacturero ecuatoriano,
en el sentido de que dicho sector se rige por la teoria del Pecking order.

Los resultados obtenidos en el corto plazo corroboran lo planteado por la
teoria del Pecking order y con lo sefialado por Stowell (2018), esto es que las
grandes empresas, al poseer mayor nivel de liquidez y de garantias, buscaran
menos deuda de corto plazo.
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Los resultados del modelo de largo plazo muestran una relacion negativa de
los escudos fiscales no provenientes de la deuda. Esto sugiere que, mientras
las empresas puedan acceder a escudos fiscales diferentes de la deuda,
apalancaran sus operaciones con fondos externos en menor medida. Este
resultado corrobora lo propuesto por la teoria del Trade off. Segun lo mencionado
por DeAngelo y Masulis (1980), empresas con alto nivel de escudos fiscales
sustitutos, como depreciacion y amortizacion, obtendran una relacion negativa
con el endeudamiento.

La variable tamafo es significativa y tuvo unarelacion inversa en el largo plazo.
Este resultado corrobora lo propuesto por la teoria del Pecking order. Como lo
plantean Verma et al. (2021), esto puede deberse a que las grandes empresas
poseen una alta rentabilidad, lo que les facilita retener ganancias para hacer
frente a las obligaciones. Por lo tanto, las empresas de mayor tamafio utilizaron
menos deuda en el largo plazo. Ademas, los resultados obtenidos por el escudo
fiscal sustituto y el tamafio estan relacionados, ya que conforme la empresa
crece y acumula activos, su depreciacion le permitira posteriormente utilizarlos
como escudo fiscal. En estudios cuyos resultados concuerdan con la teoria del
Pecking Order como el de Yulianto et al. (2010), se encontrd una relacion negativa
en cuanto al tamafo, coincidiendo con el presente estudio. Pero el estudio de Le
et al. (2021) obtuvo un resultado positivo para empresas de capital abierto.

Los resultados obtenidos para la variable garantias en el largo plazo son
los mismos que en el corto plazo, por lo que los activos fijos de las empresas
constructoras son utilizados como colateral. Este resultado coincide con lo
encontrado por Adair y Adaskou (2015) en su estudio aplicado a empresas
francesas. Se puede afirmar que el largo plazo se ajusté de mejor manera a la
teoria del Pecking order.

Para el endeudamiento total, las variables que resultaron significativas fueron
garantias, tamafio, escudo fiscal sustituto y liquidez. Por su parte, la relacion
negativa del tamano expuso lo planteado por la teoria del Pecking order, pues
a medida que una empresa crece preferira obviar la deuda. Este resultado es
congruente con lo encontrado en la investigacion de Paredes et al. (2015). De
igual manera que en el corto plazo, mientras mas liquidez tuvo la empresa,
se prefirid hacer uso de los recursos propios sobre los fondos externos, este
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resultado coincidié con Gutiérrez et al. (2019) en cuyo estudio se encontré que
las empresas manufactureras del Ecuador se rigieron por la teoria del Pecking
order.

Por otro lado, las garantias se ajustaron a lo establecido por las teorias del
Trade off y Pecking order. Como se menciond anteriormente, las garantias
son fundamentales para la obtencion de préstamos con mejores condiciones.
Ademas, esta herramienta permite una reduccion en los costos de agencia, por
lo que el activo fijo neto explicaria en mayor medida el endeudamiento de las
empresas constructoras. Al igual que en el corto plazo, la liquidez obtuvo una
relacion inversa. Verma, et al. (2021) coinciden con el resultado obtenido en su
estudio realizado a las pequefias y medianas empresas de la India, las cuales se
rigieron por la teoria del Pecking order.

Aligual que en el largo plazo, para la variable escudo fiscal sustituto se obtuvo
una relacion negativa, o que significa que las empresas, conforme tuvieron
acceso a mayor depreciacion o amortizacion, acudieron en menor medida a la
deuda, coincidiendo con el estudio de Jarallah et al. (2019) a las firmas de Japoén.
Se puede relacionar este resultado con la teoria de Trade offy los resultados de las
variables tamafio empresarial, garantias y liquidez con lo establecido por la teoria
del Pecking order. Estos resultados demuestran que las empresas constructoras
prefieren, en menor medida, la deuda proveniente de fondos externos. Por lo que
la teoria que mejor explica el endeudamiento total de las empresas fue la teoria
del Pecking order.

4.9, Conclusion

La necesidad de estudiar el sector de la construccion nace de su importancia
para el crecimiento de la economia, ya que este sector es el segundo aportante al
Producto Interno Bruto del Ecuador. Ademas, que el tamafio empresarial refleja
el comportamiento del sector pues las grandes empresas, generaron el 47,29%
de las ventas y el 36,55% de la masa salarial del sector, entre los afios 2009 y
2020.

Con baseen lainformacion financiera de una muestra de 40 grandes empresas
se pudieron explicar los determinantes del endeudamiento de corto plazo, largo
plazo y endeudamiento total.
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Al realizar el test de Hausman, se determind que en el corto plazo y en el
endeudamiento total el mejor método para estimacion era el de efectos fijos.
Mientras que para el largo plazo era el de efectos aleatorios.

Los resultados mostraron que en el corto plazo las variables significativas
resultaron ser las garantias y la liquidez: la primera obtuvo un signo positivo
y la segunda un signo negativo. Para el largo plazo las variables significativas
fueron las garantias con signo positivo, el escudo fiscal sustituto y el tamafio
empresarial con signo negativo; en tanto que, para el modelo de endeudamiento
total, se obtuvieron nuevamente las garantias con signo positivo, y con signo
negativo el escudo fiscal sustituto, el tamafio empresarial y la liquidez.

Los resultados mostraron que las grandes empresas del sector de la
construccion buscaron hacer uso de recursos propios y, en menor medida, de
la deuda. También se observé que, con mayor tamafio empresarial y liquidez, se
busco depender cada vez menos de la deuda.

Dando cumplimiento al objetivo planteado, tras obtener los resultados del
modelo de datos panel, se ha podido llegar a la conclusion de que la teoria de
Pecking order es a la que mas se ajustan las empresas de este sector en el
periodo de tiempo estudiado.

Una de las limitaciones del presente estudio, es la pequefia muestra de
empresas que cumplieron con los requisitos planteados. Se recomienda que
para futuros estudios de este sector se analice la informacion de pequefas y
medianas empresas por separado y del sector de la construccion en su totalidad.

Esta investigacion es importante para empresarios del sector quienes podran
analizar los factores a tomar en cuenta al decidir sobre la estructura de capital. De
igual manera puede ser de utilidad para representantes de entidades financieras
como herramienta para el establecimiento de politicas de crédito hacia empresas
del sector de la construccion. Finalmente, para funcionarios del Estado como
punto de partida para el establecimiento de politicas publicas en lo referente a
los procesos de contratacion de obras de infraestructura.
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Anexo 19
Andlisis de covarianza y correlacion.

Covariance Analysis: Ordinary

Date: 09/14/22 Time: 18:25

Sample: 2009 2020

Included observations: 477

Balanced sample (listwise missing value deletion)
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Covariance CD EFS GAR LIQ TAM
CD 0.003753
EFS -0.001336 0.450325
GAR -0.012270 0.916937 12.99393
LIQ -0.066956 0.009380 20.47246 1080.985
TAM -0.009144 -0.002495 -0.537592 1.246855 0.759261
Correlation CD EFS GAR LIQ TAM
CD 1.000000
EFS -0.032496 1.000000
GAR -0.055564 0.379058 1.000000
LIQ -0.033243 0.000425 0.172739 1.000000
TAM -0.171296 -0.004266 -0.171154 0.043522 1.000000
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Anexo 20
Matriz de correlacion entre variables independientes.
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Anexo 21
Prueba de Breush — Pagan minimos cuadrados o efectos.

Corto plazo

Lagrange Multiplier Test for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
98.34102 0.208039 98.54906
Breusch-Pagan (0.0000) (0.6483) (0.0000)

Largo plazo

Lagrange Multiplier Test for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
408.5461 2.359552 410.9056
Breusch-Pagan (0.0000) (0.1245) (0.0000)

Deuda total

Lagrange Multiplier Test for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
327.6317 1.172314 328.8040
Breusch-Pagan (0.0000) (0.2789) (0.0000)
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Anexo 22
Prueba Test de Hausman

Corto plazo

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

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 22.324605 6 0.0011
Largo plazo

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 0.000000 6 1.0000
Deuda total

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 14.655592 5 0.0119
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