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Resumen

Este trabajo de investigacion tiene como objetivo principal determinar las
variables que tienen incidencia en el nivel de endeudamiento de las empresas del
sector ferretero en el Ecuador. La base de datos empleada contiene la informacion
de los estados financieros reportados en la Superintendencia de Compaiiias, Valores
y Seguros, de 197 empresas durante el periodo 2012-2016 que cumplieron con los
parametros que exige el modelo estadistico datos de panel. Dentro de la
metodologia datos de panel, el modelo estatico de efectos fijos es el que mejor se
ajustd a las necesidades de la investigacion. Los hallazgos revelaron que las
variables: rentabilidad, tamarfio, tangibilidad, escudo fiscal distinto de deuda,
liquidez y madurez estan correlacionadas con el endeudamiento con nivel de
significancia 0.01; siendo el escudo fiscal distinto de deuda, la liquidez y la
rentabilidad los factores més decisivos en la estructura de capital. Si bien, los
resultados no validan los fundamentos de una teoria especifica; por otro lado, la
identificacion del signo y sus magnitudes si constituyen un aporte relevante para
grupos académicos, de investigacion y todos los actores de la cadena productiva del
sector, porque permite esclarecer patrones de comportamiento, en un sector poco
analizado en lo referente a las preferencias de las distintas fuentes de

financiamiento.

Palabras claves: Estructura de Capital, Modelo de Datos de Panel, Sector

Ferretero, nivel de endeudamiento.
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Abstract

The main objective of this research work is to determine the variables that
have an impact on the level of indebtedness of companies in the hardware sector in
Ecuador. The database used contains the information of the financial statements
reported in the Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, of 197
companies during the 2012-2016 period that met the parameters required by the
panel data statistical model. Within the panel data methodology, the static model of
fixed effects is the one that best suited the needs of the research. The findings
revealed that the variables: profitability, size, tangibility, non-debt tax shields,
liquidity and maturity are correlated with indebtedness with level of significance
0.01; being the non-debt tax shields, liquidity and profitability the most decisive
factors on the capital structure. Although, the results do not validate the foundations
of a specific theory; On the other hand, the identification of the sign and its
magnitudes if they constitute a relevant contribution for academic groups, of
research and all the actors of the productive chain of the sector, because it allows to
clarify patterns of behavior, in a sector little analyzed in relation to the preferences

of the different sources of financing.

Keywords: Capital structure, Panel Data Model, Hardware Industry, Level

of Indebtedness.
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Introduccion

En Finanzas los estudios inherentes a la estructura de capital han dado lugar
a muchas propuestas, influenciadas en los contextos econdmicos de las distintas
épocas; desde la concepcion de mercados bajo el supuesto de competencia perfecta,
continuando con la medicion de los impactos que causan las imperfecciones y
asimetrias sobre las politicas de financiamiento, hasta tratar de explicar desde un
enfoque contemporéneo, el grado en el que las variables: comportamiento de los
gerentes, concentraciéon de poder, condiciones legales del paises, desarrollo de los
sistemas financieros y mercados de valores determinan la estructura de capital y
consecuentemente los efectos que ésta produce sobre el valor de mercado de la
empresa y el nivel de riesgo que asume. Pero todas las teorias e investigaciones
empiricas aun no pueden ser concretadas en un marco de aplicacion que responda
al universo de empresas y realidades econémicas; mucho menos que pueda resolver

los conflictos o dudas sobre las decisiones de deuda.

No obstante, la acumulacion de los estudios empiricos a lo largo de casi
sesenta afios desde que Modigliani y Miller sentaron las bases de discusion,
responde a dos necesidades claves que son: disefiar un solo modelo robustecido por
los principios en comun que rigen a las teorias existentes y definir las caracteristicas
y condiciones que se requirieren para establecer la estructura de capital que

maximice el bienestar de las compafiias.

Al sectorizar los estudios por blogues econémicos, es evidente que la
conducta financiera de las empresas en economias mas desarrolladas, difiere de las
que se encuentran operando en paises en vias de desarrollo. Berlingeri (2013)

menciono que en Estados Unidos las empresas en el largo plazo se asemejan al



esquema de la teoria Trade-Off y que la velocidad de ajuste hacia el objetivo del
optimo de deuda, es menor en las empresas en etapa de madurez y de gran estructura
porque prefieren emitir acciones y aprovechar la volatilidad en el mercado de
acciones. En cambio, en el corto plazo las organizaciones prefieren financiarse con
recursos menos costosos, es decir que, estas decisiones son explicadas por los

fundamentos de la teoria Pecking Order.

Pecking Order es la teoria validada de forma mas frecuente en los paises de
Latinoamérica, analizada en el marco referencial, en el cual los resultados sefialaron
que las variables de mayor significancia en la estructura de capital son: rentabilidad,
tamano, tangibilidad y oportunidades de crecimiento. Por otra parte, existen
estudios en la region que han incorporado variables macroeconémicas e
institucionales, como en el caso de Céspedes, Gonzélez y Molina (2010) quienes
concluyeron que, en las empresas de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Per( y Venezuela, hay una relacion muy significativa entre el control y la deuda;
mientras que, Pozzo (2005) observd para los paises ya mencionados, la
problemética de la asimetria de informacion y riesgo moral en la conducta

corporativa.

En los paises de Asia, las compafiias también tienen un orden racional para
la eleccion de recursos de menor costo; siendo el tamafio y la tangibilidad las
variables con mayor incidencia en el apalancamiento. Caso contrario, en los
estudios de paises africanos demostraron un patrén de endeudamiento de acuerdo a
las predicciones tedricas del Trade-Off, en donde se espera que las empresas opten
por deuda externa, antes que el uso de autofinanciamiento. Asi, por ejemplo, Abor

(2005) encontrd que el 85% de la deuda de las empresas en Ghana es a corto plazo.



En Ecuador, investigaciones realizadas en la ultima década han evaluado
con mayor énfasis al sector industrial, para el cual la teoria del Pecking Order
describe el esquema de las decisiones financieras. Adicional los hallazgos de las
diferentes investigaciones coinciden en que, la variable mas relevante en los
modelos aplicados es la rentabilidad, en cambio el factor costo de la deuda mostro
patrones contradictorios; Abril (2013) encontr6 una alta significancia respecto del
endeudamiento; pero Orozco y Quijano (2014) no hallaron en ésta la suficiente

capacidad predictiva.

Conviene subrayar que, a diferencia de otros contextos econémicos, no son
recurrentes los estudios sobre los factores que inciden en las decisiones de deuda
en el sector comercial; razones por la cual se presenta la investigacién de los
determinantes del endeudamiento de las empresas del sector ferretero del pais; con
el propdsito de responder a la necesidad de ampliar conocimientos sobre este tipo
de negocios, cuyo crecimiento y aporte a la economia ecuatoriana en los ultimos

afios han sido categoricos.

Para alcanzar los objetivos de la investigacion, en el capitulo | se han
sintetizado los fundamentos de las teorias mas comprobadas en el campo empirico,
abordandolas desde la perspectiva del endeudamiento y los mercados en el tiempo.
Luego en el capitulo Il se expone un resumen de los estudios referenciales que han
testeado modelos de deuda en Ecuador y otros paises. Después en el capitulo 111 se
realizara la explicacion de la metodologia estadistica de apoyo en donde también se
incorpora el analisis econdmico agregado del sector y por tipo de empresa también.
Los resultados del modelo econométrico planteado, a través del cual se pretende
explicar los factores que influyen en el endeudamiento del sector, junto con la

propuesta encauzada a los objetivos del Plan Nacional del Buen Vivir, son

3



presentados en el capitulo 1V y finalmente las conclusiones y recomendaciones

seran desarrolladas en el capitulo V.



Antecedentes

La relevancia del estudio de los determinantes de estructura de capital en las
empresas, trasciende el interés sobre el marco de las decisiones de financiamiento
en las grandes empresas para extender investigaciones empiricas hacia la pequefia,
mediana y microempresa (mipyme). Autores como Arias, Martinez y Ldpez
(2003), mencionaron que la deuda es clave para el desarrollo de la pequefia y
mediana empresa (pyme); sin embargo, el acceso a créditos también representa un
obstaculo en los proyectos de inversion, debido al tamafio y a la vulnerabilidad de
estas empresas frente a las asimetrias de informacion que caracterizan a los
mercados financieros y de capitales. También, Sarmiento (2005) enfatizé que la
deuda asegura el crecimiento de una firma indistintamente el tipo de fuente elegida
por la administracion y que es posible maximizar el valor de la compafiia y reducir

sus costos, con la adecuada combinacion de los recursos financieros.

Los trabajos que buscan explicar las variables y conductas que influyen en
la toma de decisiones de deuda en las empresas son innumerables, con resultados
que contradicen en algunos casos, la teoria. En nuestro contexto local, los trabajos
empiricos que contribuyen a comprobar los fundamentos teoricos de la estructura
de capital, generalmente confirman la teoria de Pecking Order como la postura
dominante en la politica de administracién de deuda de las empresas ecuatorianas
del sector industrial. Igualmente, una de las propuestas de la presente investigacion
es examinar la correlacion de las variables que determinan la estructura de capital
y el caracter predictivo de las mismas, pero con un modelo aplicado en el sector
ferretero, que hasta el periodo 2014 estuvo conformado por 4,426 negocios de
ferreteria; de los cuales 805 eran personas juridicas y 3,621 eran personas naturales;

de estas, las sociedades grandes representaban tan solo el 1.3%; mientras que el

5



grupo restante correspondia a la denominada mipyme (Servicio de Rentas Internas

[SRI] 2016, c.p.Zabala, Proafio & Montalvo, 2016, p.15).

Para dimensionar la importancia econémica e identificar la tendencia del
sector ferretero, se hace referencia también al sector de la construccion, como su
principal mercado de demanda. La contribucion de la actividad econdmica
construccion en el producto interno bruto (PIB) es en promedio el 9% anual, de
acuerdo a las cifras del Banco Central del Ecuador (BCE, 2017) ubicandose entre
las cuatro principales actividades econdmicas que impulsan el crecimiento de la

economia ecuatoriana.

30%
25%

(5]
T 20%
S 15%
8 10%
& 5% 4%
s :
'S 50 2013 2014 2015 ., 2016 Afios
S
= -10% .
-15% 0%

-20%

+ee+ee INgresos Sector Ferretero Produccién Sector Construccion

Figura 1. Comparacion de la evolucion de la produccion de la construccion versus
la variacion de ingresos del sector ferretero, en miles de ddlares / cifras corrientes.
Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
http://appscvs.supercias.gob.ec/portalInformacion/sector_societario.zul y Cuentas
Nacionales del Banco Central del Ecuador
https://www.bce.fin.ec/index.php/component/k2/item/763

La Figura 1 muestra la tasa de variacion de la produccion del sector de la
construccion y la tasa de variacion de los ingresos del sector ferretero, con un
comportamiento similar; excepto para el afio 2016 en donde las ventas del sector
ferretero continuaron decreciendo; en comparacion con la recuperacion economica

del sector de la construccion posterior a la caida del afio 2015. Aunque existen


http://appscvs.supercias.gob.ec/portalInformacion/sector_societario.zul

cifras de unidades de investigacion economicas independientes que sefialan que el
sector de la construccién decrecidé en el periodo 2015 en -1.7% y -8.9% en el
periodo 2016 (Mundo Constructor, 2017). Ambos sectores durante los ltimos afios
han proyectado sus planes de inversion soportados en cifras de crecimiento no
consensuadas; es asi como La Comision para América Latina (CEPAL), estimd la
variacion del PIB total para el afio 2013 en 3.5% (EI Telégrafo, 2013); pero en cifras

reales la economia crecié 4.9% (Banco Central del Ecuador [BCE], 2017).

La tendencia de crecimiento de la economia ecuatoriana desde el periodo
2013 empez6 a tornarse compleja hasta registrar en el afio 2015 una caida
importante en la produccién bruta del sector de la construccion; mientras que para
los negocios ferreteros la desaceleracién ain no producia en los ingresos una
variacion negativa en la tasa de crecimiento de los ingresos; sin embargo, para
ambos sectores la tendencia de decrecimiento continué en el periodo subsiguiente.
Parte de los efectos macroeconémicos que provocaron la desaceleracion del sector
de la construccion fueron a causa de las restricciones en el gasto de inversion
publica y en el acceso a créditos hipotecarios. Mientras tanto, en el caso de los
negocios ferreteros se produjo el incremento en los precios; precisamente, Spurrier
(2017) menciond que en el afio 2016 se aplicaron restricciones a las importaciones
sobre los bienes de capital e insumos para actividades productivas, como parte de

las medidas de contencion del gobierno.

Desde otra perspectiva, la medicion del desempefio global econémico y
operativo del sector ferretero; a través del sistema Dupont permite capturar la
informacién relevante de la rentabilidad patrimonial, como producto de la

rentabilidad de la inversién y el apalancamiento financiero (Gitman, 2003).



Tabla 1

Andlisis DuPont del Sector Ferretero

Variables 2012 2013 2014 2015 2016
Rentabilidad sobre Activos (ROA) 0,07 0,08 0,12 0,11 0,08
Margen de Utilidad Neta 0,04 0,04 0,07 0,07 0,06
Rotacién de los Activos Totales 1,79 1,77 1,74 1,62 1,37
Efecto multiplicador del capital 2,68 2,58 246 2,35 2,15
Activos Totales 583.871 675.604 733.517 815.184 768.494
Patrimonio 218.195 262.220 297.788 346.895 356.645
Rentabilidad Patrimonial (ROE) 19,11% 19,60% 29,70% 24,88% 18,05%

Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
http://appscvs.supercias.gob.ec/portalInformacion/sector_societario.zul

En la Tabla 1 acorde con las cifras de los balances y estados financieros
reportados en la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (Supercias);
se calculd la rentabilidad patrimonial del sector ferretero, la cual aumentdé menos
de 1% entre los periodos 2012 y 2013, mientras que para el periodo 2013-2014
increment6 en 10%, como resultado principal de una mejora en el margen de
utilidad neta. Para los afios siguientes se evidencian variaciones, de -4.82% en el
2015 y -6.83% para el 2016; originados en la desmejora de los ratios: rotacion de

activos y efecto multiplicador del capital.

La relacion de margen y rotacion de los activos analizada para el rango de
afios desde el 2012 hasta el 2016 muestra que, a pesar de la disminucion en los
ingresos en el sector; la eficiencia en la administracion de los gastos permitid
mantener el nivel de ganancias en las ventas; es decir, que el control en el gasto
empresarial tuvo mayor contribucion en el rendimiento de los activos (ROA). Por
otro lado, el efecto multiplicador del capital en el sector ferretero, demuestra que la

participacion del capital para generar activos fue aumentando paulatinamente, del


http://appscvs.supercias.gob.ec/portalInformacion/sector_societario.zul

37% (1/2.68) en el afio 2012 hasta llegar al 46% (1/2.15) en el afio 2016, sin que

estos aportes mejoren la rentabilidad de los duefios del capital.

Es indiscutible la contribucion del sector ferretero a la actividad econémica
de la construccion; pero también, es oportuno destacar el rol social que cumple el
sector dentro de los objetivos del Plan Nacional del Buen Vivir. En este sector, tan
solo las trescientas ochenta y uno entidades con estatus de activas en la Supercias,
desde el 2012 hasta el 2016, han generado en promedio casi cinco mil plazas de
trabajos; en donde las empresas grandes emplearon al 56% de los trabajadores en
este sector; seguido de las empresas medianas con el 20%, empresas pequefias con

el 14% y las microempresas con el 10%.

La naturaleza dinamica y competitiva del sector se ha visto comprometida
en los ultimos dos afios (2015-2016) generando reducciones importantes en sus
indicadores y probablemente poniendo en riesgo la permanencia de plazas de
trabajo; por tal motivo es necesario profundizar sobre los patrones econémicos del
sector y definir qué factores son sustanciales para una adecuada politica empresarial

sobre el endeudamiento.



Planteamiento de la investigacion

Objeto de Estudio

Los determinantes de la estructura de capital.

Campo de Accion

La incidencia de las variables de caracter economico-financiero en la

estructura de capital de las empresas ferreteras del Ecuador.

Planteamiento del Problema

En América Latina la caracteristica hegemonica que define a los paises de
la regidn es el estado de transicion entre el subdesarrollo y el desarrollo. En este
proceso por alcanzar un desarrollo pleno, el incremento de la produccion de bienes
y servicios se convierte en uno de los elementos sustanciales del crecimiento
econdmico (Kuznets, 1966). A su vez para que la produccion de bienes y servicios
sea viable, las empresas deben contar con recursos y el financiamiento; ya sea
propio, externo o una combinacién de ambos, que le permitan la marcha sostenida
del negocio. En contraste con lo anterior, en la region latinoamericana los mercados
de créditos no se han expandido lo suficiente y tampoco se han integrado para
contribuir con el dinamismo de los sectores productivos. Por otro lado, el nivel de
concentracion de la propiedad influye, en cierto modo, en las decisiones de deuda;
haciendo que las empresas desaprovechen las ventajas fiscales de los pasivos

financieros.

Las situaciones expuestas son tan solo parte de los multiples factores que
impactan la composicion de los recursos monetarios de las compafiias; de los cuales
un sinnumero de trabajos empiricos se ha enfocado en contrastar diversos
fundamentos teoricos de la estructura de capital versus la realidad empresarial; a
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través de la correlacion o de la relacion causa-efecto de los factores sobre las
decisiones de financiamiento. Las variables estudiadas no corresponden solo al
ambito de la gestion econdémico-financiero de la firma; sino también, a aquellas de
caracter social, legal, demografico y macroecondémico. En el Ecuador, los aportes
encontrados han delimitado los analisis a las variables de gestién empresarial
aplicados al sector industrial; dejando un amplio campo de investigacion en otras

actividades econdmicas.

Con el propdsito de continuar construyendo conocimientos sobre los
determinantes del endeudamiento en empresas ecuatorianas, el interés para aplicar
este estudio en los negocios de ferreteria se sustenta en que, es uno de los sectores
menos explorados en investigaciones precedentes; ademas porque esta conformado
por el 99% de las empresas que corresponden a la denominada mypime, las cuales
podrian enfrentar mayores dificultades para acceder al financiamiento; asi mismo,

cuentan con recursos limitados para autofinanciarse.

Formulacién del Problema

¢ Cuales son los factores que inciden en la estructura de capital de la industria
ferretera en el Ecuador, durante el periodo 2012 — 2016?
Justificacion
e En el contexto financiero es relevante para las instituciones bancarias,
porgue ademas de los analisis convencionales de riesgo se podria incorporar
el alcance del estudio de la estructura de capital para identificar las variables
que tienen efectos sobre la forma en que las empresas consiguen los recursos
y a fin de disefiar productos financieros mas acordes a las necesidades de

las empresas.
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En los contextos econdmico y social es esencial para el gobierno la
aplicacion de este tipo de estudios sobre sectores en los cuales se tiene alta
participacion de mipyme, debido a que son consideradas empresas
dinamicas y sustanciales para la generacion de empleos; sin embargo, la
estabilidad y crecimiento de las mismas presentan muchos obstaculos;
particularmente la gestion de deuda. De este modo, es probable que las
politicas basadas también en el comportamiento del endeudamiento
empresarial potencialicen la competencia justa y el desarrollo.

En el contexto cientifico es importante para las Universidades, porque la
estructura de capital no ha perdido tendencia y continta vigente el desafio
de plantear una teoria conciliadora; tras las evidencias empiricas que han
demostrado que el comportamiento de la deuda en empresas de paises
desarrollados versus las de paises en vias de desarrollo tienen ciertos
factores predictivos opuestos a las descripciones tedricas, las cuales en su
mayoria, se fundamentan sobre normas y contextos econémico-financieros
de mercados con mayor estabilidad.

También, esta propuesta va encaminada a promover en los profesionales, la
investigacion y aporte a la comunidad con nuevos modelos, mas
informacion y sobretodo soluciones que posibiliten eliminar la

incertidumbre, la asimetria de informacion y los juicios de percepcion.

Propdsito

La investigacion de los determinantes del endeudamiento, pretende analizar

un conjunto de variables recurrentes en las predicciones de las principales teorias
acerca de la estructura de capital. De los trabajos méas sobresalientes en este campo

se consideraron seis variables que seran incluidas en el modelo que se aplicara para
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definir su relacion con el nivel de endeudamiento en las empresas ferreteras del

ecuador.

En la Figura 2 se muestran los contextos que pueden abarcar los factores de
intereés para explicar las decisiones de financiamiento en las empresas; no obstante,
las variables seleccionadas en este trabajo corresponden a indices econémicos-
financieros del ambito empresarial. La rentabilidad y el tamafio son factores
recurrentes en los estudios de Titman y Wessels (1988), Harris y Raviv (1991),
Rajan y Zingales (1995); Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt y Maksimovic (2001);
del mismo modo la variable tangibilidad ha sido analizada por los autores
mencionados, a excepcion de Harris y Raviv (1991). Por otro lado, el escudo fiscal
diferente de deuda ha sido evaluado por Titman y Wessels (1988), también por
Harris y Raviv (1991). Finalmente, los indices de liquidez y madurez son factores

incorporados en modelos empiricos mas contemporaneos.

RENTAEBILIDAD

Variables TAMANO
financieras TANGIBILIDAD
{(empresas) ESCUDO FISCAL
LIQUIDEZ

MADUREZ

Figura 2. Compendio de las variables financieras con mas recurrencia en el
estudio de la estructura de capital.
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Preguntas de Investigacion

¢Existe relacion significativa de la variable rentabilidad de las empresas del

sector ferretero con el nivel de endeudamiento?

¢Existe relacion significativa del variable tamafio de las empresas del sector

ferretero con el nivel de endeudamiento?

¢Existe relacion significativa de la variable tangibilidad de las empresas del

sector ferretero con el nivel de endeudamiento?

¢ Existe relacion significativa del variable escudo fiscal distinto de deuda de

las empresas del sector ferretero con el nivel de endeudamiento?

¢Existe relacion significativa de la variable liquidez de las empresas del

sector ferretero con el nivel de endeudamiento?

¢Existe relacion significativa de la variable madurez de las empresas del

sector ferretero con el nivel de endeudamiento?
Hipotesis
Hoi: No existe relacion significativa de la variable rentabilidad de las

empresas del sector ferretero con el nivel de endeudamiento.

Hoz: No existe relacion significativa de la variable tamafio de las empresas

del sector ferretero con el nivel de endeudamiento.

Hos: No existe relacion significativa de la variable tangibilidad de las

empresas del sector con el nivel de endeudamiento.

Hoa: No existe relacion significativa de la variable escudo fiscal distinto de

deuda de las empresas del sector ferretero con el nivel de endeudamiento.
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Hos: No existe relacion significativa de la variable liquidez de las empresas

del sector ferretero con el nivel de endeudamiento.

Hos: No existe relacion significativa de la variable madurez de las empresas
del sector ferretero con el nivel de endeudamiento.
Objetivos de la Investigacion

Objetivo general

Determinar los factores especificos de empresa que inciden en la estructura
de capital del sector ferretero en el Ecuador, durante el periodo 2012 - 2016.
Objetivos especificos

e Realizar el andlisis de las teorias concernientes a la estructura de capital.

e Revisar la confrontacion de los fundamentos tedricos de la estructura de
capital en estudios empiricos aplicados.

e Medir la intensidad de las variables que explican la estructura de capital de
la industria ferretera en el Ecuador, a través de la técnica estadistica
conveniente a la naturaleza de los datos.

e Analizar el comportamiento de las variables relacionadas con la estructura
de capital de la industria ferretera en el Ecuador de acuerdo al marco tedrico.

e Presentar una propuesta que contribuya con el objetivo IX del Plan Nacional
del Buen Vivir, por medio de la generacién de conocimiento que pueda ser
utilizado por los empresarios como herramienta para una mejor toma de

decisiones.
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Capitulo 1: Marco Tedrico

Los primeros estudios referentes a la estructura de capital, marcan un hito
cognitivo en el desarrollo de la disciplina de las finanzas corporativas, cuyas teorias
y trabajos empiricos se han enfocado en predeterminar y comprobar diversos
instrumentos, relaciones, métodos o acciones que permitan garantizar la creacion
de valor en las empresas a través de la maximizacion del valor de mercado y la
prevision de las probabilidades de pérdida, por los riesgos implicitos en las
decisiones financieras. Dentro de las decisiones basicas que enfrentan los gerentes
de las empresas; el endeudamiento es en si el recurso estratégico més analizado

porque define dos relaciones: deuda-control y costo de capital-valor de empresa.

A continuacion, se sintetizaran las teorias mas reconocidas por su efecto de
continuidad en el desarrollo de un gran nimero de trabajos empiricos que pretenden
demostrar la capacidad argumentativa y predictiva de los modelos, cuyas hipotesis
se han ido desarrollando desde la segunda mitad del siglo XX con la finalidad de
explicar el nivel 6ptimo de deuda o la conveniencia en la eleccion de ciertos
recursos financieros sobre otros, fundamentandose en la condicion de mercados

perfectos e imperfectos.

Teoria tradicional

Emergen los primeros estudios que proponen la maximizacion del valor de
la empresa cuando ésta haya logrado la combinacion Optima de las fuentes de
financiamiento entre deuda y capital. En los inicios, la decision de incrementar la
deuda en la estructura financiera de la empresa representa un menor costo que el

uso de los fondos propios; no obstante, a medida que crece el endeudamiento
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también lo hace el riesgo financiero. Por ende, la medida en donde se consiga el
maximo beneficio con el menor costo de capital, se lograra en el nivel en donde se

minimice el costo total (Pozzo, 2005).

Entre los autores cuyos modelos apoyaron a la teoria tradicional, Schwartz
(1959) propuso que se podia pensar en un modelo de estructura de capital dptimo
aplicable a cualquier tipo de empresa en una industria especifica, para lo cual
postuld entre los supuestos del modelo general que, la administracion debe
considerar los riesgos externos e internos, siendo los primeros sustanciales para
determinar el riesgo financiero; adicionalmente el autor asume que la medida
Optima en la combinacion de recursos se obtiene cuando se maximiza el valor
bursétil de las acciones a largo plazo, independientemente del beneficio percibido
por accion.
Teoria Moderna

Mercados perfectos

Teoria de la irrelevancia.

Basado en la premisa mas relevante de mercados perfectos; en donde el
precio de los bienes y los servicios es definido por la interaccion de la oferta y la
demanda sin ningun medio de regulacion o arbitraje; los planteamientos de
Modigliani y Miller (1958) dieron origen a la tesis de la irrelevancia en la que
propusieron que, el valor de mercado de la empresa depende directamente de la
capacidad para generar flujos de caja positivos y del riesgo de sus activos

subyacentes. A partir de esta hipdtesis, Court (2012) resumié que:
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= La combinacion de las fuentes de financiamiento y la politica de
distribucion de dividendos, no tendrian efectos sobre el valor de mercado de
la empresa.

= El valor de la empresa apalancada deberia ser igual al valor de la empresa
sin deuda.

= Las decisiones sobre inversion y financiamiento no deberian estar
condicionadas; es decir que la puesta en marcha de los proyectos no se vera

restringidos por las formas de financiamiento.

Asi también, Court (2012) enlist6 los supuestos sobre los que se fundamenta

la teoria de la irrelevancia:

El endeudamiento y el costo de la tasa de interés son iguales tanto para los

inversionistas como para las empresas.

= El costo de la deuda de la empresa no depende de su nivel de
endeudamiento.

» Los inversionistas cuentan con la misma informacién financiera del
mercado y tienen expectativas homogéneas sobre los beneficios y riesgos.

= Se considera que el crecimiento es igual a cero.

» Elriesgo de la empresa esta dado por el sector industrial en el que desarrolla

sus actividades productivas.

= Existe la competencia perfecta.

Mercados Imperfectos

Teoria de la relevancia.

La tesis de la irrelevancia generd rapidamente nuevas posiciones tedricas

tras el replanteamiento de los supuestos de mercados perfectos y su aplicacion en
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las empresas dadas las circunstancias reales de mercado, en donde existen
imperfecciones que condicionan la forma en que la administracion determina la

combinacion de las fuentes de financiamiento.

Modigliani y Miller (1963) propusieron la Tesis de la relevancia, con la cual
construyeron una nueva perspectiva de analisis a la relacion de deuda, costo de
capital y valor de mercado; incorporando el efecto de los impuestos, también
denominado escudo fiscal de la deuda. El pago de los servicios de la deuda genera
una oportunidad de ahorro fiscal por el efecto de deducibilidad en el impuesto a la
renta sobre los beneficios de la empresa; es decir que, reemplazar el uso de los
recursos propios por obligaciones financieras constituye, no solo, un incentivo de
ventaja tributaria; sino también una estrategia para reducir el costo en la estructura
de capital. Sin embargo, Court (2012) menciond dos razones por las que esta
ventaja no siempre es aplicable:

» No todas las empresas tienen beneficios antes de interés e impuestos (BAII)
suficientes para beneficiarse del escudo fiscal de deuda.

» Existen otras partidas operacionales que también representan gastos
deducibles, tales como: los gastos de investigacion y desarrollo (I1+D), las
amortizaciones y depreciaciones, los cuales no incrementan el riesgo

financiero de la empresa.

Posteriormente, Miller (1977) agreg0 al analisis de los impuestos sobre los
beneficios de las compafiias, los impuestos a las personas naturales (inversores).

De estos estudios concluyo que la ventaja fiscal por deuda puede llegar a anularse.
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Teoria de las sefales.

Connelly, Certo, Ireland y Reutzel (2011) sefialaron que la Teoria de las
sefiales describe el comportamiento de los agentes que operan en el mercado, sea
este de capital, trabajo o bienes y servicios; con la particularidad de que cada
individuo cuenta con la capacidad de emitir o interpretar informacion limitada. Esta
inexistencia de informacion homogénea entre los agentes repercute en el equilibrio
y en la eficiencia econdmica de las transacciones; dado que se imponen
restricciones de recursos para reducir las conductas oportunistas. George Akerlof,
Michael Spence y Joseph Stiglitz son los maximos expositores de la teoria sobre
los mercados con informacion asimétrica desde los afios 70; que aln en la literatura
moderna sigue vigente; precisamente porque los fundamentos de esta teoria han
sido aplicados en investigacion de distintos campos econémicos, desde mercados
agricolas tradicionales hasta en los mercados financieros contemporaneos (Gerald,

2002).

En efecto, los conflictos originados por los problemas de informacion son

ejemplificados de la siguiente manera:

“La informacion asimétrica propicia que los prestamistas (principal),
teniendo conocimiento del valor esperado de rendimiento bruto, pero
desconociendo el riesgo de los proyectos que se financian, racionen los
recursos (creditos) disponibles entre los prestatarios (agentes solicitantes).
A pesar de la disposicion de ciertos prestatarios (agentes) por aceptar altas
tasas de interés por el crédito, los prestamistas (principal) temen aumentar
las tasas de interés por arriba de cierto umbral, eso, para evitar el deterioro

de la capacidad de reembolso de esos prestamistas.” (Gerald, 2002, p.173).
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Dentro de la teoria de las sefiales se han identificado efectos que se pueden

manifestar por la presencia de la asimetria de informacion:

Efecto de seleccion adversa. Akerlof (1978) evidencio a través de varios
modelos de negocios que, la incertidumbre genera dificultad en los agentes
para distinguir la calidad de los bienes y servicios del mercado;
ocasionando, de esta manera, resultados pobres en las transacciones para
ambas partes de un contrato. Asi mismo, Stiglitz y Weiss (1981) expusieron
dentro del contexto de mercados financieros que, la tasa de interés es una
medida de racionamiento del crédito, mediante la cual podrian identificarse
a aquellos prestatarios con riesgo de incumplimiento en el pago de la deuda;
no obstante, las altas tasas de interés aplicadas a este grupo también
incrementan su riesgo financiero y simultdneamente afectar al bienestar
esperado del prestamista.

Para reforzar el enunciado anterior, se presenta la condicion de seleccién
adversa cuando el prestamista concede créditos con una tasa de interés
promedio, en donde los prestatarios con proyectos de riesgo conservador
asumen un alto costo de financiamiento o desisten del proyecto; en cambio,
para los prestatarios con proyectos mas arriesgados se beneficiarian del
costo subvaluado de la deuda (Mascarefias, 2007, c.p.Gomez, 2008, p.3).
Efecto de sefializacion. EIl agente muestra una caracteristica conveniente,
dentro del marco de expectativas de la contraparte, con el fin de obtener un
beneficio. Rivera (2002) hallé en diversos trabajos precedentes que la
estructura de capital puede convertirse en una sefial estratégica, dado que,
la emision de deuda es un indicio positivo para que el mercado mejore la

percepcion del valor de la empresa; interpretacion contraria sucede con la
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emisién de acciones, para lo cual el mercado tiende a percibir una idea de
sobrevaloracion.

» Riesgo moral. Surge cuando el agente A revela su conducta real, posterior
a la firma del contrato; pero sin que pueda ser verificable por el agente B
(Gomez, 2008). Por su parte, Stiglitz (1983) describio el riesgo moral,
tomando el caso de los contratos de seguros, en los cuales no es factible
especificar todas las acciones contraproducentes en las que podria
involucrarse el agente asegurado; pero de dichas situaciones tan solo

asumiria una parte de los costos.

Si bien la asimetria de informacion es un fenémeno de mercado que produce
fallas de seleccién adversa y riesgo moral en casi todas las clases de contratos;
Salloum y Vigier (1999) expresaron que las pymes son las empresas mas afectadas
respecto a la financiacion a largo plazo, debido a que las instituciones bancarias
tienen dificultades para evaluar los proyectos de este tipo de organizaciones que,
por lo general, cuentan con informacion financiera y garantias poco satisfactorias
para reducir la percepcion de riesgo moral que genera la estructura de propiedad y

control en las pymes.

Teoria de los costos de agencia

Dentro de la Teoria de costos de agencia, destaca el interés por identificar
los conflictos entre control y propiedad y sus costos. Autores como Jensen y
Meckling (1976) definieron la relacion de agencia como un contrato a través del
cual los duefios del capital delegan funciones de representacion a un tercero; quien
a su vez, deberad tomar decisiones que maximicen el beneficio que corresponde a

los principales (directores, accionistas); sin embargo, para mantener el control sobre
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las actividades del agente (tercero) es necesario incurrir en tres tipos de costos; los
cuales se enlistan a continuacion:
= Costos de monitoreo, es aquel incentivo para limitar las acciones del agente
(tercero) que vayan en detrimento de los beneficios de los accionistas.
= Costos de aval, corresponden a las garantias de fidelidad por parte del agente
(tercero) respecto al cumplimiento 6ptimo de las funciones de
representacion y direccidn que le han sido asignadas.
= Costos de pérdida residual, son inevitables porque responden a la brecha
entre el maximo nivel de bienestar que pueden alcanzar los propietarios del
capital y el maximo nivel de desempefio que puede lograr el agente (tercero)

en favor de quienes lo contrataron.

Pero el enfoque de agencia plantea también mecanismos para mitigar los
conflictos entre accionistas, tenedores de deuda y gerentes a través de la hipotesis
de estructura 6ptima de capital profundizada en la tesis de Trade-Off (Rivera, 2002).
Por otro lado, Franco, Lépez y Mufioz (2009) sefialaron que estos conflictos
producen ineficiencias en materia de gestién, como inadecuadas asignaciones de
recursos o gastos superfluos de parte de los administradores; es decir, costos que

son ajenos a los intereses de los duefios del capital.

Teoria Trade-Off (Apalancamiento objetivo).

En la teoria del apalancamiento 6ptimo se desarrollaron los lineamientos de
la teoria de la relevancia de Modigliani y Miller; pero al tratamiento de los
impuestos de sociedades como beneficio de escudo fiscal, se incorporaron otras
imperfecciones tales como: los conflictos entre propiedad y control (teoria de los
costos de agencia), asimetria de informacion y sefiales (teoria de las sefiales); las

cuales se presume que pueden ser controladas con la estructura de capital. La idea
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central de la teoria Trade-Off es que las empresas pueden maximizar su valor
estableciendo un nivel de endeudamiento objetivo, en el que se compensen los

beneficios marginales y los costos marginales de la deuda. (Myers, 1984).

Dentro de esta teoria la sustitucion del capital propio por el financiamiento
externo se vuelve relevante; dadas las implicaciones de algunos beneficios y costos
de la contratacion de deuda. Berlingeri (2013) destac6 entre los beneficios: la
deduccion impositiva de los intereses y la disminucion de los conflictos entre los
directivos y accionistas; mientras que entre los costos enlist6 los costos directos e
indirectos de la deuda y los costos de agencia que subyacen del conflicto entre
acreedores y accionistas.

e Beneficio de deduccidon impositiva de los intereses. Los intereses son
deducibles de los ingresos gravables de la empresa, lo que sugiere a la
direccidn recurrir a financiacion externa, antes que al uso de fondos propios
0 emisién de acciones; dado que estas dos Gltimas fuentes de recursos no
generan una reduccién de la obligacion fiscal a pagar (Berlingeri, 2013).

e Control sobre el conflicto entre accionistas y gerentes. El conflicto entre
propiedad y control fue abordado por Jensen (1986) quien expuso que las
empresas con excedentes en el flujo de caja neto, promueven en los
directores la eleccion de proyectos riesgosos 0 gastos ineficientes que
tienden a reducir las ganancias de los propietarios; por tal razén, se asume
que el endeudamiento corrige las acciones de la gerencia que no concilien
con los intereses de los accionistas; enfocando la gestion de los gerentes
hacia el cumplimiento de los pagos de la deuda. Sin embargo, Stulz (1990)

enfatizo que, mantener una politica de financiamiento orientada a reducir el
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flujo de caja neto para evitar la sobreinversion, también conlleva el costo de
subinversion para los accionistas.

e Control sobre el conflicto entre accionistas y acreedores. Jensen y Meckling

(1976) apuntaron a que la condicion de responsabilidad limitada de los
accionistas permite una posicion ventajosa sobre los prestamistas respecto
a los resultados del proyecto; a causa de esto, es posible que los accionistas
elijan proyectos riesgosos en donde la probabilidad de retornos sea minima
para los prestamistas; los cuales reaccionarén con la aplicacion de tasas de
interés mas altas como un mecanismo de proteccion.
En contraste a los costos que pueden generarse tras las decisiones
subdptimas de los accionistas, el establecimiento de la estructura 6ptima de
capital en las empresas; posibilita una estrategia de seleccion de proyectos
cuya probabilidad del valor presente sea positivo (Rivera, 1998).

e Costos de ajustes. Estan relacionados con los eventos aleatorios en el
proceso de ajuste entre el nivel de deuda real y el endeudamiento objetivo
(Myers, 1984).

e Costos de dificultades financieras. Se enlistan dentro de esta categoria, a
los costos legales, costos de quiebra, costos de agencia y el riesgo moral

(Myers, 1984).

Respecto al enfoque de la teoria Trade-Off, Berlingeri (2013) contrasto la
version estatica y dindmica, en donde inicialmente el fundamento de un
endeudamiento objetivo era invariable en el tiempo y alcanzable en la medida que
las decisiones financieras permitieran avanzar progresivamente hacia esta

estructura; no obstante, esta perspectiva se torna dinamica al considerar el efecto
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que producen ciertos resultados economicos o condiciones externas sobre la

estructura de capital, ocasionando cambios en el nivel 6ptimo y en el tiempo.

Teoria Pecking Order (jerarquia de las preferencias).

Myers y Majluf (1984) plantearon con esta teoria que, las empresas se
enfrentan a dificultades en sus decisiones de inversion, debido a que las asimetrias
de informacion infieren en la eleccion del tipo de deuda menos conveniente, dando
lugar a una propuesta de analisis de jerarquia de preferencia de la deuda; en donde
siempre serd ventajoso el uso de recursos seguros antes que aquellos que
incrementan el riesgo. Entonces, la jerarquizacion de recursos de financiamiento

no establece una estructura 6ptima de capital (Shyam-Sunder & Myers, 1994).

Myers (1984) reforzd la existencia del orden jerarquico, tras la observacion
del comportamiento del financiamiento corporativo, del cual resumio que:

= Las empresas evitan el financiamiento de proyectos con acciones o
instrumentos de riesgo.

= Las empresas aplican limites al pago de dividendos para solventar
dificultades financieras.

= Las empresas optan por la holgura financiera, para lo cual recurren primero
al autofinanciamiento y posteriormente planean la contratacion de deuda
segura.

= Cuando las empresas hayan agotado la capacidad de emitir deuda segura,
éstas recurriran a deuda riesgosa y finalmente a la emision de acciones

ordinarias.
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Teoria Contemporanea

Teoria Market-timing Behavior (sincronizacion de mercado)

Baker y Wurgler (2002) estudiaron el endeudamiento desde una perspectiva
conductista de los gerentes hacia el analisis y los pronosticos de las condiciones de
los mercados de valores, para aprovechar las fluctuaciones de los precios respecto
al valor contable; de este modo, se espera que: a) las empresas emitan acciones a
precios altos y recompren a precios bajos y b) que la estructura de capital sea el
resultado del proceso acumulado de la toma de decisiones de un financiamiento
basado en las oportunidades del mercado y no solamente en el nivel éptimo que

deberia generar la compensacion beneficio-costo de la deuda.
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Capitulo 2: Marco Referencial

Evidencia en Latinoamérica

Chang y Maquieira (2001) realizaron un estudio sobre los determinantes del
apalancamiento a valor de mercado en 32 compafiias latinoamericanas emisoras de
ADRs (American Depositary Receipts), de los paises de Argentina, Brasil, Chile,
México y Venezuela que emitieron estos titulos en la bolsa de valores de Nueva
York (NYSE) durante el periodo 1990-1994. La metodologia aplicada en la
investigacion fue el modelo utilizado por Rajan y Zingales (1995) para explicar los
determinantes de la estructura de capital en los siete paises de mayor desarrollo
industrial. Los principales resultados acerca del nivel de endeudamiento son:
relacién inversa con las oportunidades de crecimiento, rentabilidad y activos
tangibles, ésta Gltima variable con una prediccién contraria a la evidencia
presentada en el modelo base. En cambio, con la variable tamafio hallaron una
relacion directa.

Mongrut, Fuenzalida, Pezo y Teply (2010) analizaron los enfoques tedricos
de jerarquizacion financiera y de apalancamiento objetivo en las empresas de
Latinoamérica, para lo cual tomaron datos de empresas corporativas de Argentina,
Brasil, Chile, México, Pert del periodo 2005-2007. Las variables objeto de analisis
en el modelo de jerarquizacion financiera son: déficit financiero, como variable
dependiente y como variables independientes: dividendos, inversion, variacion de
capital de trabajo, porcion de deuda corriente, flujo de fondos generados después
de impuestos e intereses; mientras que, para el caso del modelo de apalancamiento
optimo se agregan las variables: monto contraido de deuda, brecha o ajuste al
apalancamiento Optimo. Los autores aplicaron la técnica de datos de panel,

basandose en el referente teorico del modelo modificado de Shyam-Sunder y Myers
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(1994). Con esta investigacion establecieron que las empresas latinoamericanas
prefieren contraer deuda y gozar de los beneficios de la deuda (apalancamiento

objetivo).

Ramirez y Castillo (2017) abordaron el analisis de los determinantes de la
relacion del pasivo sobre el patrimonio en el sector industrial peruano, a través de
un modelo de regresion no lineal que recoge el comportamiento de cinco variables;
las cuales son referentes dentro de los fundamentos tedricos del Pecking Order.
Para el tratamiento de las variables utilizaron la técnica datos de panel con el soporte
del Software Stata. Las variables independientes son: ROE (return on equity o
rentabilidad financiera), crecimiento, tamafio de las empresas, tangibilidad de los
activos y déficit financiero. Los autores sefialaron que la teoria Pecking Order se
confirma de forma parcial como el modelo que define la estructura de capital de las
empresas peruanas; asi mismo que, los factores relevantes que apoyan la teoria para
Per( son: rentabilidad financiera, tamafio de las empresas y crecimiento. Por el
contrario, los factores irrelevantes son: déficit y tangibilidad de activos.

Wadnipar y Cruz (2008) estudiaron el patron en la toma de decisiones del
accionista colombiano, desde los fundamentos tedricos del Pecking Order y Trade-
Off para lo cual evaluaron las siguientes variables explicativas del endeudamiento:
tangibilidad de activos, valor de mercados y libros, tamafio de la empresa,
rentabilidad, dividendos, inversion en activos fijos, capital de trabajo, efectivo neto
generado después de impuestos e intereses y deficit. Como principales hallazgos
del estudio resaltaron que, los factores que influyen en la proporcion de pasivos
son: las obligaciones financieras, proveedores y cuentas por pagar; la racionalidad
de los empresarios colombianos y que los resultados predictivos observados para

estas variables se ajustan a la teoria de Pecking Order; siendo el déficit, las
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oportunidades de crecimiento, el tamafio de la empresa y la tangibilidad de los
activos, aquellos factores con mayor poder explicativo.

Mejia (2015) realiz6 un estudio sobre el tipo de financiamiento de las
medianas empresas del Departamento de Boyaca en Colombia, enfocandose en la
composicion de la estructura de capital y en los principales determinantes en las
decisiones de financiamiento. En el aspecto metodoldgico utiliz6 modelos de
regresion maultiple por minimos cuadrados ordinarios (MCO) para relacionar la
variable dependiente endeudamiento con las variables explicativas: riesgo,
crecimiento en ventas, crecimiento de los activos, rentabilidad, ROE, tamafio,
estructura de activos y escudos fiscales diferentes a la deuda. EI autor concluyo
que, las empresas prefieren endeudarse en primera instancia con recursos propios,
luego con deuda de corto plazo y finalmente con deuda de largo plazo. Ademas,
que las variables tangibilidad de activos, crecimiento en ventas y ROE son
significativas.

Maquieira, Olavarrieta y Zutta (2007) analizaron los determinantes de la
estructura de capital de 113 empresas registradas en la Bolsa de Comercio de
Santiago de Chile. En cuanto, al desarrollo metodolégico emplearon LISREL (linear
structural relations) y regresiones MCO. Los hallazgos de esta investigacion
aplicando el LISREL confirmaron que la rentabilidad y tangibilidad de los activos
son significativos, lo que los autores interpretaron como: a mayor rentabilidad
menor es el endeudamiento; mientras que, a mayor nivel de colaterales es también
mayor el endeudamiento. Por otro lado, el método por MCO confirmo que las
variables mas significativas son: tangibilidad, rentabilidad, regulacion y calidad; no

asi, el crecimiento, tamafio y clasificacion industrial, que figuran como las variables
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menos significativas para este método. En definitiva, en el estudio se comprobd

que las empresas tienden a usar holgura financiera para los proyectos de corto plazo.

Pozzo (2005) reveld en su trabajo de titulacion de Maestria en Economia
que la evidencia empirica para América Latina demuestra que la estructura de
capital es relevante en la maximizacion de valor y que otros factores externos a la
gestion empresarial, tales como: los impactos macroecondmicos, el acceso y
alcance de las negociaciones en los mercados financieros; asi como, los problemas
de garantias en las instituciones del estado y del mercado, también influyen de
manera decisiva en el tipo de endeudamiento de las empresas latinoamericanas, que
optan por jerarquizar las fuentes de financiamiento; es decir, preferir el capital
propio.

Mondragén (2010) abord6 la aplicacion de la teoria de la jerarquia de las
preferencias del sector automotor colombiano mediante el modelo desarrollado por
Shyam-Sunder y Myers (1994) para el cual se establecié como variable dependiente
el déficit de fondos y como variables explicativas: el pago de dividendos, los gastos
de inversion en capital, el aumento neto del capital de trabajo y la proporcién
corriente de la deuda a largo plazo al inicio del periodo menos el flujo de caja
después de intereses e impuestos. Los resultados de la investigacidn sugirieron que,
las empresas prefieren financiamiento con recursos propios y luego deuda; pero la
emisién de acciones no se contempla como una opcién dentro de la politica de
financiamiento.

Céspedes et al (2010) buscaron comprender los motivos que explican acerca
de empresas latinoamericanas de 7 paises (Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Peru y Venezuela) que mantienen el mismo nivel de deuda de las empresas

en Estados Unidos, a pesar de que en América Latina los beneficios por escudo
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fiscal son menores y las probabilidades de quiebra mayores. Este estudio fue
desarrollado mediante un analisis de datos de panel tomando en cuenta las variables:
concentracion de propiedad, tamafio, impuestos, tangibilidad de los activos,
rentabilidad, y oportunidades de crecimiento; para inferir sobre el endeudamiento
(variable dependiente). Hallaron que las empresas latinoamericanas tienen una alta
concentracion en la estructura de poder y que existe una relacion positiva con el
endeudamiento, cuando las empresas disminuyen la concentracion de poder; asi

mismo, existe una relacidn positiva entre apalancamiento y crecimiento.

La evidencia para el caso de Ecuador muestra diversos trabajos de titulacion
desarrollados a nivel de pregrado orientados a medir los determinantes de la

estructura de capital de una empresa especifica o de un sector industrial.

Evidencia en paises no latinoamericanos

Chen (2004) realiz6 una investigacion sobre los determinantes de la
estructura de capital de las empresas chinas apoyandose en la técnica datos de panel,
para analizar como variables dependientes al indicador de endeudamiento total y el
endeudamiento a largo plazo; mientras que las variables independientes
consideradas son: rentabilidad, tamafio de la empresa, activos fijos, costo de
dificultades financieras y efectos de los escudos fiscales. Los resultados de este
trabajo mostraron que las teorias occidentales de estructura de capital no explican
las decisiones de endeudamiento de las empresas chinas, puesto que estas se
asemejan a la teoria New Pecking Order que consiste en que las empresas primero
optan por utilidades retenidas, luego patrimonio, y posteriormente deuda a largo
plazo.

Al igual que el autor mencionado en el parrafo anterior, Huang y Song

(2006) investigaron también sobre los determinantes de la estructura de capital en
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China, para lo cual estudiaron 1,200 empresas chinas con el propdsito de definir las
decisiones de apalancamiento financiero adoptadas y caracterizar los factores que
definen la estructura de capital en China y la relacién con empresas en otros paises.
Los factores considerados en la regresion MCO fueron: rendimiento sobre activos,
tamanio, tangibilidad, impuestos, depreciacion y amortizacion, oportunidades de
crecimiento, volatilidad, propiedad gerencial y la participacion de los accionistas.
Simultdneamente, para el estudio utilizaron el modelo Tobit. El estudio concluyo
que, en China el apalancamiento de las empresas crece por la influencia del tamafio
y la tangibilidad; pero decrece por la influencia del resto de las variables.
Particularmente, la concentracién o el control de los duefios sobre las empresas
chinas no es un factor con significancia para definir la estructura de capital de las
empresas, las cuales consideran los impactos de los efectos fiscales en las deudas a
largo plazo; no obstante, presentan un menor nivel de este tipo de deuda.

Chang, Lee y Lee (2009) propusieron un analisis sobre los determinantes de
la eleccidn de la estructura de capital abordado mediante el enfoque de un modelo
de ecuaciones estructurales, para medir, a través de indicadores y causas multiples,
la relacion de la estructura de capital con las variables independientes: crecimiento,
unicidad (gastos de I+D), depreciacion, estructura de activos, rentabilidad,
volatilidad, y sector industrial. Los resultados de esta investigacion revelaron que
las oportunidades de crecimiento es la variable mas importante y significativa en la
determinacion de la estructura de capital, seguido en orden por la rentabilidad,
estructura de activos, volatilidad, depreciacién, unicidad; y que la deuda de largo
plazo es la variable proxy mas importante de la estructura de capital, seguida de la

deuda a corto plazo y la deuda convertible.
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De Miguel y Pindado (2001) ahondaron mediante modelos dindmicos de
datos de panel, los determinantes de la estructura de capital de las empresas
espafolas que cotizan en el mercado de capitales, bajo diferentes teorias
explicativas y el como las caracteristicas institucionales afectan a esta estructura.
Los resultados son consistentes con la teoria de enfoque fiscal, al corroborar la
prediccion de relacion inversa entre deuda y escudo fiscal; asi mismo, evidenciaron
que los costos asociados a los problemas de la deuda disminuyen con el incremento
de ésta, lo cual sugirid la influencia de la teoria de dificultades financieras; mientras
que la relacion inversa del flujo de caja respecto a la deuda indicé que los
determinantes del endeudamiento en las empresas espafiolas se asemeja al
comportamiento predicho en la teoria Pecking Order. Finalmente, la evidencia
demostro que cuanto mayor es el grado de concentracién de propiedad, menor es el
incentivo por aumentar el nivel de deuda.

Pérez, Bertoni, Sattler y Terreno (2015) plantearon un esquema teérico y
matematico con los que debe contar el administrador financiero de la pyme para
estructurar la combinacion de recursos de financiamiento més conveniente. Con
este proposito, sefialaron las caracteristicas de las distintas fuentes de
financiamiento, las variables que inciden en el riesgo y la asociacién entre la fuente
y el destino de los fondos, asi como el impacto que tiene en la combinacién de
recursos propios y de terceros, buscando optimizar el valor econémico.

Ozkan (2001) estudio los determinantes de la estructura de capital y el
proceso de ajuste para alcanzar el nivel optimo de deuda a largo plazo. El autor
realizd un andlisis con datos de panel de una muestra de compafiias britanicas,
tomando como variables explicativas del ratio de endeudamiento al tamario,

liquidez, depreciacion, rentabilidad y oportunidades de crecimiento. En las
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conclusiones principales del trabajo sefiald que, las empresas tienen objetivos de
apalancamiento y que la dinamica de ajuste es rapida; ademas es relevante en este
proceso el costo que hay que asumir para alcanzar la estructura de capital 6ptima,
porque podrian limitar dicho objetivo.

Romano, Tanewski y Smyrnios (2001) analizaron mediante un modelo de
ecuaciones estructurales empirico, el proceso de toma de decisiones de las empresas
familiares respecto a la estructura de capital, sobre una muestra de 5,000 negocios
australianos; en los cuales cada propietario respondié 250 items del cuestionario
Family and Private Business; en el cual la informacidn recogida demostré que, los
factores determinantes de las empresas son: el tamafio, el control familiar, la
planificacion y los objetivos comerciales. En lo referente a la clase de recursos mas
utilizados para financiacion, evidenciaron que estas empresas combinan varias
fuentes; no obstante, los autores sugirieron la teoria Pecking Order como el orden
predictivo que mejor podria definir el comportamiento de deuda para las compafiias
familiares en Australia.

Deesomsak, Paudyal, y Pescetto (2004) analizaron los determinantes de la
estructura de capital de empresas de Asia (Tailandia, Malasia, Singapur, Australia),
mediante un modelo de regresion MCO con las siguientes variables independientes:
tangibilidad, rentabilidad, oportunidades de crecimiento, depreciacion, liquidez,
volatilidad de las ganancias, rendimiento del precio de la accion. Las conclusiones
esbozadas en el estudio son que el tamafio tiene un efecto positivo sobre la
estructura de capital; mientras que, las oportunidades de crecimiento, el escudo
fiscal diferente de deuda, la liquidez y las fluctuaciones de precios de las acciones,
tienen un efecto negativo. En lo que concierne a la significancia de los factores que

determinan la estructura de capital, este es diferente para los paises analizados y
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finalmente las empresas tienen estructuras de capital influenciadas por el ambiente
econdmico, juridico e institucional propio del pais en el que se desenvuelven.

Berger y Bonaccorsi (2006) desarrollaron un estudio sobre la estructura de
capital y el desempefio de la empresa, con el propdsito de probar la hipotesis de la
teoria de los costos de agencia en el sector bancario de Estados Unidos; la cual
manifiesta que el apalancamiento influye en la reduccion de los costos de agencia
y por consiguiente mejora el valor de la empresa; sin embargo, un incremento en el
nivel de deuda, trae consigo mas riesgo y costos de dificultades financieras. En el
estudio propusieron la comprobacion de la teoria a través del analisis de la
eficiencia en rendimiento, para lo cual se apoyaron en los modelos estructurales de
ecuaciones.

Franco et al (2010) construyeron un modelo sobre los factores determinantes
de la estructura financiera de las empresas pertenecientes al sector manufacturero
en Uruguay que cuentan con mas de 200 trabajadores; por medio de la aplicacion
de técnicas estadisticas de regresion lineal multiple con datos de corte transversal y
con el apoyo del software SPSS. Para las variables dependientes tomaron en
consideracién: el apalancamiento, la deuda bancaria, la deuda comercial y los
pasivos de largo plazo; mientras que las variables independientes utilizadas en la
investigacion fueron: tamafio, tangibilidad, rentabilidad, beneficio impositivo,
orientacion exportadora, fondos propios, flujo de fondos, impacto del sector, edad
de la empresa. En las conclusiones de la investigacion indicaron que, las variables
influyentes en la estructura de capital fueron: rentabilidad, flujo de fondos y
tangibilidad. Referente a los pasivos, las empresas manufactureras de Uruguay
contrataron un 25% de deuda comercial y 55% de deuda financiera; ambos ratios

medidos sobre el financiamiento en general.
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Kayo y Kimura (2011) estudiaron el nivel de influencia de las variables:
tiempo, caracteristicas de la firma, tipo de industria y condiciones del pais en la
estructura del capital. Los autores tomaron como variables dependientes el peso de
la deuda a largo plazo sobre el valor de mercado de la empresa y sobre el valor
contable y como variables independientes: oportunidades de crecimiento,
rentabilidad, distancia de quiebra, tamafio, tangibilidad, dinamismo, munificencia,
concentracion, desarrollo del mercado de acciones, desarrollo del mercado de
bonos, orientacion del sistema financiero (basado en la banca o en el mercado) y
crecimiento del PIB. Los investigadores hallaron que las variables concernientes
al contexto empresarial explican el apalancamiento en un 78%; lo que permitio
interpretar a los autores que, los gerentes canalizan sus decisiones en las variables
internas del negocio. Respecto a los factores dinamismo y munificencia, también
tuvieron resultados relevantes, aunque hay poca literatura previa para que los
autores de este estudio pudieran comparar el comportamiento de las variables que
explican el caracter de la industria.

Variables similares al estudio anterior, fueron incorporadas en la
investigacion de De Jong, Kabir y Nguyen (2008) en donde identificaron el impacto
de los factores especificos de las firmas y de los paises sobre la eleccién del
endeudamiento tomando una muestra de compariias de 42 paises, en los cuales se
pretendia testear la influencia de las variables explicativas: eficiencia del sistema
judicial, jurisprudencia, legalidad, corrupcion, proteccion del derecho del acreedor,
desarrollo del mercado de bonos, sistema financiero basado en el mercado o bancos,
desarrollo del mercado de valores, proteccion a los derechos del accionista,
formacion de capital, y crecimiento del PIB, sobre el apalancamiento. En las

observaciones destacaron que los factores especificos de la firma tienen efectos

37



diferentes en cada uno de los paises analizados en lo que respecta a las decisiones
sobre estructura de capital; a pesar de que, estudios previos asumen implicitamente
su similitud en el impacto de estos determinantes para los paises de la muestra.
También concluyeron que, los factores especificos que corresponden al pais,
pueden estimular o restringir las preferencias hacia el endeudamiento; hallazgo que
difiere del estudio de Kayo y Kimura (2011) quienes aseguraron que las condiciones
macroeconomicas Y legales no prevalecen en la politica de financiamiento de las
empresas.

Ghafoor y Sajid (2014) tuvieron como objetivo, identificar cuales son los
factores que afectan a la estructura de capital de las empresas textiles en Pakistan,
y determinar la teoria financiera que se ajuste al contexto analizado. Con el apoyo
de técnicas economeétricas de datos de panel tomaron las siguientes variables
independientes: tamafio, rentabilidad, tangibilidad (colateral activos fijos), riesgos
o volatilidad de ganancias, tasa de impuestos efectiva de la firma, depreciacion,
liquidez y posicion comercial neta para predecir el comportamiento de la deuda,
bajo dos expresiones matematicas: relacion entre el total de deuda y activos; la
relacién entre deuda a largo plazo y activos. En este estudio se incorpord por
primera vez la posicién de mercado en el analisis de los factores que determinan la
estructura de capital para empresas textiles pakistanies. Por otra parte, las variables
analizadas en este estudio tuvieron relevancia dentro del modelo, a excepcion de la
tasa impositiva. De los factores explicativos, la liquidez, la posicion comercial neta,
los escudos fiscales y la rentabilidad mostraron una correlacion positiva con la
deuda; mientras el resto de variables mostraron una asociacion predictiva inversa.
Las predicciones del conjunto de variables en este modelo, sugirieron a los

investigadores que, las empresas del sector textil en Pakistan tienen una tendencia
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a apoyar la toma de decisiones sobre estructura de capital, combinando las teorias

de Trade-Off y Pecking Order.

Yang, Lee, Gu, y Lee (2010) profundizaron acerca de los determinantes que
tienen en comun el rendimiento de las acciones y la estructura de capital, con un
enfoque de LISREL para el caso de Taiwan. Los autores sefialaron que los
principales determinantes de la estructura de capital son el rendimiento de las
acciones, las expectativas de crecimiento, la rentabilidad, la unicidad, la estructura
de activos fijos y la clasificacion del sector industrial. Por otra parte, los
determinantes del rendimiento de las acciones son: el apalancamiento, las
expectativas de crecimiento, rentabilidad y liquidez. De las observaciones,
sefialaron que, el nivel de deuda tiene impacto positivo sobre el retorno de las
acciones; a pesar de que, el rendimiento de éstas disminuye cuando se incrementa
el grado de apalancamiento. Agregaron también que, la rentabilidad y las
expectativas de crecimiento son los determinantes comunes de deuda y del
rendimiento de las acciones; ambos indices financieros con impacto negativo sobre

el apalancamiento y positivo sobre el rendimiento de acciones.

Abor (2005) investigé la relacion entre estructura de capital y rentabilidad
de empresas en Ghana, incorporando datos de corte transversal y longitudinal
(cinco afos), con los cuales realiz6 una regresion con el indicador ROE como
variable dependiente y como variables independientes: el peso de los pasivos a corto
plazo, largo plazo y total, el tamafio y crecimiento de las ventas. Los resultados del
estudio destacaron la correlacion significativa y positiva entre la deuda a corto plazo
y la rentabilidad; del mismo modo para la deuda total y la rentabilidad; mientras
que, entre la deuda a largo plazo y la rentabilidad se evidencié una correlacion

negativa. El autor resumi6 los hallazgos de la investigacion, en que las empresas
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ghanesas dependen mas de los recursos de deuda en lugar de los recursos propios;

sustentados en la cifra del 85% que representa la deuda de corto plazo.

Palacin y Ramirez (2011) estudiaron los factores determinantes de la
estructura financiera de la pyme andaluza, planteando modelos predictivos de:
apalancamiento total, a corto y a largo plazo, con un alto coeficiente de
determinacion que implica que, a mas de las variables independientes, no existen
otros efectos a nivel pais, industria o conductuales, que puedan impactar en el
comportamiento de las decisiones de financiamiento dentro del contexto andaluz.
Las variables explicativas son: tamaro, estructura de los activos, capacidad para
generar recursos, rentabilidad sobre activos, riesgo operativo, crecimiento. Las
relaciones que los autores observaron son que: el tamafio, la estructura de los
activos, la capacidad para generar recursos, la rentabilidad y el crecimiento influyen
de manera significativa en el nivel de endeudamiento de las pymes, mientras que el

riesgo no es relevante.

Bueno y Santos (2012) estudiaron la aplicacion de la teoria de los costos de
agencia para establecer los factores que influyen en las decisiones de
financiamiento (deuda-capital) de las empresas provenientes de ocho sectores
productivos del departamento del Valle del Cauca (Chile), mediante la aplicacion
del método MCO, tomando como variable dependiente al endeudamiento y como
variables independientes: rentabilidad, estructura de activos, tamafio y solidez,
oportunidades de crecimiento, riesgo de default. En las conclusiones revelaron que
los resultados del modelo son consistentes con la teoria propuesta, sobretodo en el
sector agricola.

Akhtar (2015) evalu6 si los determinantes de la estructura de capital entre

empresas multinacionales y corporaciones nacionales variaban en Australia,
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Estados Unidos, Japdn, Reino Unido y Malasia. Los resultados demostraron que,
la mayoria de los factores explicativos de las teorias Pecking Order y Trade-Off, en
la evaluacién si difieren entre empresas nacionales y multinacionales; asi como
también entre paises. Respecto al plazo de la deuda, las compafias multinacionales
de los paises estudiados, excepto Estados Unidos, tuvieron menor proporcién de
pasivos a largo plazo. Finalmente, el nivel de beneficio impositivo y el sistema
legal impactan de forma similar tanto a las empresas nacionales como a las
multinacionales; de este modo, los autores evidenciaron que, a mayor beneficio
impositivo a los accionistas, menor es la deuda financiera. Por otra parte, cuando
la legislacion se basa en el sistema de jurisprudencia, las empresas tienden a

sostener pasivos a largo plazo.
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Capitulo 3: Metodologia
Estudio

Tipo de investigacion

El estudio de los determinantes de la estructura de capital del sector ferretero
desde el periodo 2012 hasta el afio 2016 se efectu6 con base a una investigacion de

caracter aplicado, descriptivo, cuantitativo y no experimental.

La investigacion aplicada subyace del conocimiento de la investigacién
basica para confrontar la teoria previa con la realidad y cuyos resultados sean
aplicados de forma préactica y especifica (Arias, 1999). Uno de los objetivos del
presente estudio, se basé en la contrastacion tedrica del efecto de las variables sobre
la deuda segun los enfoques financieros mas estudiados. Con ello se pretende
identificar si la prediccion tedrica se cumple para las empresas ecuatorianas del

sector ferretero o no.

El alcance del conocimiento de la investigacion es descriptivo, Grajales
(2000) asegura que este enfoque busca la interpretacion correcta sobre los hechos o
fendmenos. Las variables objeto de este estudio se analizardn para definir la
correlacion respecto al endeudamiento y si son relevantes o no, en las decisiones de

deuda para las empresas del sector.

El método cuantitativo hace referencia al apoyo numeérico o estadistico en
la evaluacion del objeto a investigar (Grajales, 2000). En la investigacién se optd
por mediciones contables a los estados financieros del periodo 2012-2016, de las
empresas ferreteras del pais; asi como la aplicacion de la técnica estadistica datos

de panel y el apoyo del software Statal3.

42



La condicion de no experimental responde a la no manipulacion de las
variables (Grajales, 2000). En el disefio de este trabajo se mantuvo la
independencia de la naturaleza de los datos, los cuales fueron recogidos de fuente
secundaria y medidos de acuerdo a modelos previos tedricos y empiricos. La
observacion de los datos se realizo a través de un panel; es decir una combinacién

de corte transversal y dimension temporal.

Limitaciones de la investigacion

Dado que el examen de las variables analizadas corresponde a un sector
especifico de actividad econdmica de las empresas ecuatoriana; los resultados no

podran inferirse para el resto de empresas.

Poblacion

Para el estudio empirico de las variables determinantes en la estructura de
capital en el sector ferretero del Ecuador, la fuente de los datos es secundaria; se
tomaron los estados financieros de los periodos 2012 al 2016: balances y estados
de resultados de la poblacion conformada por las empresas catalogadas bajo el
codigo de Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU) en la Supercias.
En el apéndice A se detallan los estados o caracteristicas de las entidades que
constituyen la poblacion empresarial del sector ferretero, bajo el codigo ClIU N6,
subcategoria G4663.21 cuya descripcion es venta al por mayor de articulos de
ferreterias y cerraduras: martillos, sierras, destornilladores y otras herramientas de

mano, accesorios y dispositivos; cajas fuertes y extintores.

De acuerdo al estado operativo de las entidades, para que la data tenga
validez es necesario considerar como muestra a las compafiias activas; pero aquellas

que cumplan con las siguientes condiciones:
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e Constituidas al menos en el afio 2012 y que permanezcan en operacion al
cierre del periodo 2016.

e Que hayan registrado informacion en las cuentas contables para medir las
variables: dependiente e independientes, objetos de estudio.

e No deben tener condicion de observaciones severas, de acuerdo a la

exploracion estadistica de los datos.

Al cierre del periodo 2016 existen 368 empresas activas, de las cuales tan
solo 197 entidades cumplen con las condiciones necesarias para ser parte de la
muestra. Referente a la informacion de los estados financieros; existen un
formulario de declaracién para el reporte de balances y estados de resultados del
periodo 2012 y 2013 distinto al que utilizan para reportar informacion en los
subsiguientes afios. Para este caso, se procedio a la revision y homologacion de los

nombres de las cuentas contables de los formularios.

Variables de Investigacion

De la literatura revisada existen variables mas recurrentes que otras, en la
prediccién de la forma en que las empresas financian su operacion y desarrollo. Las
variables corresponden a dos grandes grupos, tal como las clasificaron De Jong et
al (2008) quienes mencionaron medidas especificas de empresas y especificas de
pais. Si bien, las variables que atafien factores externos al control empresarial
extienden la perspectiva hacia un andlisis mas integral; en algunos paises o sectores
existe un menor acceso o ausencia a las fuentes de informacion. Para la propuesta
de investigacion se han seleccionado las variables mas citadas en los estudios de

Titman y Wessels (1988); Rajan y Zingales (1995); Harris y Raviv (1991); Booth
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et al (2001). Todos los autores citados, trabajaron con magnitudes que

corresponden a indicadores econdémicos-financieros de las empresas.
Variable dependiente

Deuda.

El apalancamiento financiero es la variable dependiente contra la cual se
medira la intensidad de las variables independientes del modelo propuesto y que

luego se contrastara con diversos trabajos empiricos precedentes. La formula

Pasivo Total

empleada: —
Activo Total

representa el nivel de endeudamiento externo, del que también

facilmente puede deducirse la propiedad de los accionistas. Los siguientes estudios
recopilados en el marco referencial: Ozkan (2001); Chen (2003); Ghafoor y Amin
(2014); Bueno y Santos (2012); Mejia (2015); Franco et al (2010); Palacin y
Ramirez (2010) han utilizado en sus propuestas este indicador como variable

dependiente.
Variables independientes

Rentabilidad.

La rentabilidad es la variable mas empleada en la construccion de modelos
que permitan entender las decisiones de endeudamiento en las empresas. Harris 'y
Raviv (1991) reunieron evidencia de diferentes estudios en donde el
apalancamiento decrece cuando existe alto nivel de rentabilidad; por otra parte,
Myers y Majluf (1984) concluyeron sobre las bases de la teoria del orden natural de
las preferencias de deuda menos costosa que, las empresas optan por mejorar la
rentabilidad a través del financiamiento de proyectos con capital propio. Pero, Chen
(2004) observd en su estudio empirico sobre los determinantes de la estructura de

capital en las empresas de China que, mas alla del fundamento de la teoria de la
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jerarquizacion de fondos; otra forma de entender la relacion negativa entre
rentabilidad y deuda es con la hipotesis de que las empresas rentables disminuyen
deuda externa para evitar problemas de subinversion y proyectos a futuros mas

COStosos.

Los trabajos de Titman y Wessels (1988); Rajan y Zingales (1995); Booth
et al (2001) concuerdan con la prediccion de relacion inversa entre la rentabilidad
y el endeudamiento; sin embargo, Ozkan (2000) encontré ademés del mismo tipo
de relacion, la influencia directa que la rentabilidad de periodos anteriores ejerce

sobre la ratio de deuda.

Si bien las teorias Trade-Off, Pecking Order y la mayor parte de los
hallazgos empiricos, han determinado que la rentabilidad es un factor que
disminuye el nivel de endeudamiento; el enfoque fiscal atribuye un efecto positivo
porque altos niveles de rentabilidad generan mayor valor de impuesto a pagar; por
ende, se espera que las empresas adquieran deuda para beneficiarse de la deduccion
de los intereses y de este modo reducir el nivel de la renta (Sogorb, 2002). Asi
también, modelos de informacién asimétrica han planteado que un incremento en
el apalancamiento es consecuente con el aumento de la rentabilidad (Ross, 1977,

c.p.Harris y Raviv, 1991, p.312).

Las razones aritméticas mas frecuente que se han hallado de toda la literatura
revisada, son: beneficios antes de interés e impuestos (en inglés, earnings before
interest and taxes, EBIT) sobre el activo total (Orozco & Quijano, 2014; Huang &
Song, 2006; Cespedes, Gonzalez & Molina, 2009; Deesomsak, Paudyal & Pescetto,
2004; Palacin & Ramirez, 2011); asi también, beneficios antes de intereses,

impuestos, depreciacion y amortizacion (en inglés, earnings before interest, taxes,

46



depreciation and amortization EBITDA) sobre activo total (Rajan & Zingales,

1995; Chang & Maquieira, 2001; Maquieira, Olavarrieta & Zutta, 2007).

El constructor de rentabilidad que sera aplicado en el modelo propuesto es:

EBIT

~—————~0loque se denomina tambien rentabilidad sobre activos (RSA o en inglés

return on assets ROA). La razdn se debe a que el EBIT a diferencia del EBITDA
permite hacer una comparacion transversal de los datos sin que existan sesgos de
valoracion que podrian causar: la clase de financiamiento escogido por la empresa

o la carga tributaria.

Tamano.

Diferentes estudios por consensuar la dindmica que ejerce el factor tamafio
de las empresas sobre el nivel de endeudamiento, evidencian diversas formas de
calculo aplicando logaritmo natural sobre los activos totales, las ventas o los
ingresos operacionales. No obstante, la razon matematica que se emplearé en el

modelo sera: In Ingresos Operativos (Rajan & Zingales, 1995).

Alguno de los autores citados en el marco tedrico de esta investigacion, tales
como, Rajan y Zingales (1995); Booth et al (2001) propusieron la relacion positiva
del tamarfio sobre el endeudamiento. Titmany Wessels (1988) concordaron también
en que existe asociacion positiva, pero enfatizaron que para las empresas es mas
importante considerar el valor de mercado del patrimonio para adquirir deuda a

largo plazo; en vez de la dimension operacional.

Por otro lado, Harris y Raviv (1991) resumieron algunos trabajos en donde
el nivel de deuda decrece a medida que aumenta el tamafio de la empresa, sin

embargo, los resultados demostraron poca relevancia estadistica. Otros hallazgos
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también confirman una correlacion negativa, pero en lo que respecta a los pasivos

de largo plazo (Chung, 1993, c.p.Sogorb, 2002, p.243).

En investigaciones previas se ha observado que el tamafio es un factor
condicionante del acceso al crédito externo; puesto que las empresas grandes
califican mejor al financiamiento, debido a que poseen mayor diversificacion de
riesgo, economias de escala para mejorar las condiciones y costos de la deuda,
estabilidad en el flujo de caja e informacion fiable; dichas condiciones podrian
resumirse en una baja probabilidad de bancarrota y menor asimetria de informacion;
en comparacion con las empresas de menor tamafio (Huang & Song, 2006). Estas
caracteristicas son descritas también en el estudio de Deesomak et al (2014);
quienes enmarcaron la asociacion directa del tamafio y la deuda, dentro de los

fundamentos de la teoria Trade-Off.

A continuacion, se enlistan cuatro puntos acerca de los aspectos mas
sobresalientes del variable tamafio:

= Las empresas de mayor tamafio reducen los costos de insolvencia (Gruber
& Warner, 1977, c.p.Palacin & Ramirez, 2011, p.48).

= Las economias de escala reducen significativamente los costos de emisién
de la deuda (Scherer & Ross, 1990, c.p.Palacin & Ramirez, p.48).

= Las empresas grandes a diferencias de las mipymes poseen una estructura
de poder en donde la propiedad y la gerencia cumplen roles por separado,
lo que incrementa los costos de agencia (Palacin & Ramirez, 2011).

» Enlamedida que las empresas crecen y se vuelven complejas, se incrementa
el control de la informacidn, por ende, se presume que éstas son confiables
o0 dicho de otra forma disminuyen la informacién asimétrica (Palacin &

Ramirez, 2011).
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Tangibilidad.

De acuerdo a Correa (2005) los activos en general representan el nivel de
inversion de la empresa; pero Verona, Jordan, Maroto, Céceres, Garcia (2003)
especificaron que la parte tangible es semejante en el contexto del financiamiento a
una garantia real para mitigar el riesgo en las operaciones de crédito. Para afianzar
la importancia de la tangibilidad de los activos, Jensen y Meckling (1976)
explicaron que, en caso de quiebra los acreedores de la deuda podran recuperar la

mayor parte de la deuda al aplicar el colateral.

Para Rajan y Zingales (1995) el andlisis de la relacion de esta variable sobre
la estructura del capital se fundamenta en que, los activos tangibles tienen efectos
ventajosos sobre los costos de agencia asociados con los gastos de monitoreo y
bancarrota; aunque, Titman y Weseless (1988) afios atras argumentaron que las
empresas con un nivel bajo de activos tangibles, incorporan deuda mas costosa
como medida de control a los conflictos que se suscitan entre, los intereses de los
gerentes que se enfocan en maximizar los beneficios con un mayor flujo de caja,
frente a las expectativas de los duefios del capital que esperan maximizar el valor

de mercado de las acciones.

Desde la perspectiva tedrica, los fundamentos de la teoria de agencia
predicen una relacion positiva entre la tangibilidad y las decisiones de
endeudamiento (Rajan & Zingales, 1995; Titman & Weseless, 1988). Del mismo
modo la teoria Trade-Off establece una correlacion positiva, debido al efecto del
colateral sobre los costos en caso de dificultad financiera (Frank & Goyal, 2007).
Por otra parte, Bueno y Santos (2012) recalcaron las ventajas tributarias

subyacentes de los activos fijos como mecanismo de gobernanza.

49



Contrario a las acepciones anteriores, los fundamentos de la teoria Pecking
Order sostiene gque los activos tangibles y el endeudamiento tienen una relacién
inversa; debido a que éstos activos proporcionan un menor grado de asimetria de
informacién, con lo cual la preocupacién de emision de deuda de menor costo

pierde relevancia (Bueno & Santos, 2012).

Concerniente a los estudios empiricos cuyos resultados dan forma a un
contexto para explicar la variable tangibilidad y su efecto de disminucion sobre el
nivel de deuda, se puede tomar como referencia a Berger y Udell (1995) quienes
observaron que, las empresas pequefas que desarrollan relaciones mas cercanas con
los acreedores tienden a adquirir obligaciones a tasas de interés mas bajas en
comparacion a otras de su mismo tipo. Chang y Maquieira (2001) en su estudio
aplicado a una muestra de empresas latinoamericanas emisoras de ADRS, hallaron
también una relacion negativa entre la tangibilidad y el apalancamiento; la cual
interpretaron como el producto que genera el interés de las empresas por canalizar
los recursos obtenidos en las emisiones de titulos hacia las oportunidades de
crecimiento a futuro, en vez de recurrir a deuda bancaria. Por lo que se refiere, a la
conveniencia del costo de la deuda, Pozzo (2005) evidencié que, si bien, las
empresas con mayor tangibilidad tienen la capacidad para obtener deuda a largo
plazo, éstas prefieren deuda a corto plazo por el menor costo que este plazo implica.
En cambio, Fanelli, Bebzuck y Pradelli (2002) obtuvieron como resultados que, las
empresas argentinas, no pueden garantizar con sus activos un mayor compromiso
de deuda, debido a los problemas de tipo cambiario que dificulta el valor real del

activo al momento de su liquidacion.
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Para efectos de la presente investigacion, la tangibilidad se medira de

acuerdo a lo sugerido por Rajan y Zingales (1995): Activos Fjos Neto

Activos Totales

Escudo fiscal diferente de deuda.

Un estudio aplicado por Gdmez, Motoa y Varela (2010) en las empresas del
Valle del Cauca, revel6 que la mayoria de éstas habian realizado pocos estudios
sobre la incidencia econdmica, financiera y tributaria de la depreciacion, a pesar de
que la teoria reconoce que, entre los aspectos relevantes de la depreciacion en el
contexto financiero, se deben considerar: el efecto de reduccion de la renta gravada
y la contribucion al flujo de caja. Algunos autores referenciados en esta
investigacion, incluyeron en los diferentes modelos de endeudamiento la cuenta de
depreciacion como sustituto del ahorro tributario que generan también los gastos
financieros; y sugirieron una relacion negativa (Myers & Majluf, 1984). De este
modo, la prediccidn negativa de esta variable es parte de las expectativas bajo la

teoria de Trade-Off.

En cambio, Titman y Wessels (1988) hallaron un resultado de relacion
positiva entre la depreciacion y la deuda; pero advirtiendo que la variable puede ser
un proxy de otras medidas tales como la tangibilidad y el nivel de inversién. Dado
que el nivel de depreciacion podria ser el indicativo del peso de los activos fijos
sobre los activos; un ratio de tangibilidad alto podria denotar, en teoria, que la
empresa cuenta con escasas probabilidades de crecimiento y como consecuencia
tendera a incrementar la deuda externa, en vez de haber optado por deuda propia.
Estudios empiricos mas recientes, por ejemplo, para Pakistan confirmaron que la

depreciacidn si ejerce un impacto positivo sobre la deuda (Ghafoor & Amin, 2014).
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El constructo mas sugerido para el andlisis de esta variable es la
depreciacion sobe el activo total (Titman & Wessels, 1988; Ozkan, 2001; Chang,
Lee & Lee, 2009; Chen, 2004; Ghafoor & Amin, 2014). Pero en el modelo
propuesto que se probara en la presente investigacion, se incluiran los gastos de
amortizacion que, bajo el Art. 12 de la Ley de Régimen Tributario Interno, también

son deducibles de la materia gravada; entonces la formula sera:

Depreciacién + Amortizacién
Activo Total

Liquidez.

La liquidez es un indicador financiero asociado directamente con el riesgo,
porque pone en evidencia la capacidad inmediata de la empresa para cubrir sus
obligaciones con recursos propios en el corto plazo. De poder hacerlo, para la
empresa la liquidez se convierte también en garantia del cumplimiento de sus
obligaciones. Entonces, desde esta perspectiva la teoria de Trade-Off sugiere que
la liquidez tiene relacion positiva sobre el endeudamiento, cuya prediccién se valida
en los hallazgos empiricos para empresas textiles de Pakistan, en las cuales la
relacion de liquidez y apalancamiento es positiva y significativa (Ghafoor & Sajid,

2014)

No obstante, la teoria de Pecking Order plantea una relacion negativa, con
el fundamento de que éstos excedentes pueden ser destinados para financiar
proyectos. Antoniuo, Guney y Paudyal (2002) constataron que, la preferencia de
liquidez sobre la deuda, esta condicionada al tipo de sistema financiero con el que
deben transaccionar las empresas y a la asimetria de informacién; de este modo,
encontraron relacion negativa y significativa entre la liquidez y el apalancamiento

en aquellas empresas que tienen que lidiar con sistemas financieros orientados al

52



mercado; al contrario, las empresas en entornos financieros con predominio de la
banca tienden a acumular menos recursos debido a que los costos de asimetria de

informacion se reducen.

La liquidez sera media de acuerdo al trabajo empirico de Ghaffor y Amin

Capital de Trabajo Neto

(2014):

Activos Totales

Madurez.

La edad de una entidad esté vinculada con su ciclo de desarrollo en donde
surgen distintas hipétesis sobre el tipo de financiamiento al que acceden; es asi
como se presume que las empresas durante los primeros afios de operacién, tienden
a recurrir a la inyeccion del capital de los socios, deuda bancaria a corto plazo o
financiamiento con pasivos espontaneos; mientras que, aquellas con mayor
trayectoria y consolidadas poseen capacidad para generar recursos propios y
acumularlos, lo que les permitiran autofinanciarse (Aybar, Casino & Lopez, 2003).
De este modo, la relacion previsible entre la madurez y el endeudamiento, es

negativa.

Para medir la madurez de las empresas en el sector ferretero, se aplicara la
formula:  In Antiguedad a partir de la fecha de constitucion (Wagenvoort &

Hurst, 1999, c.p.Sogorb, 2002, p.300).

Descripcion Econdmica del Sector Ferretero

De acuerdo a las empresas activas que reportan informacion en la Supercias,
el sector ferretero en el Ecuador estuvo conformado hasta el afio 2016 por
trescientas sesenta y ocho compafiias, segmentadas en empresas grandes que

representan el 10%, empresas medianas con el 17%; empresas pequefias con una
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presencia del 33% y las microempresas con el 41%; siendo las empresas grandes
las que ofrecen plazas de trabajo a casi la mitad de los empleados que pertenecen a
este sector (Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2017). Para la
clasificacion de las empresas por tamario se ha considerado la posicion del ranking
general definido en el Cédigo Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones;

en donde se miden los ingresos anuales.

Previo a la descripcién estadistica de las variables relacionadas al modelo
que se propone en esta investigacion, se realizara el analisis del comportamiento en

el contexto del desempefio econémico.

Financiamiento del activo: pasivo y patrimonio

De acuerdo a la amplia literatura revisada, muchos investigadores recalcan
que la deuda es uno de los factores decisivos del crecimiento y desarrollo de las
empresas. En la Figura 3 se muestra la evolucién de los activos y sus fuentes de
financiamiento, durante el periodo 2012-2016 en las empresas del sector ferretero.
De acuerdo a la informacion recolectada de los balances reportados en la Supercias,
se evidencid que la evolucion de los activos tuvo variaciones positivas desde el afio
2012 hasta el afio 2015 con su subsecuente efecto directo en el nivel de la deuda
total de las empresas; siendo la estructura de capital conformada en mayor

proporcidn por las fuentes de financiamiento con terceros.

Sin embargo, el comportamiento en las decisiones de financiamiento tuvo
una tendencia gradual de disminucion de la deuda con externos. Para el afio 2012
el pasivo tenia un peso del 63% sobre los recursos totales, mientras que para el afio
2016 representaba el 54%. Dicho fendmeno se explica en la reduccion de lineas de

crédito, que se produjo a partir del afio 2015 hasta el primer trimestre del afio 2016,
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como una medida estratégica del sector financiero para garantizar la liquidez; pero
la demanda de crédito del sector productivo en el pais se mantuvo deprimida
durante este ultimo afio debido a la caida generalizada en ventas y deterioro del

mercado laboral (Spurrier, 2016).
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Figura 3. Financiamiento del activo: pasivo y patrimonio de las empresas del
sector ferretero en Ecuador, periodo 2012-2016. Adaptado de Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros
http://appscvs.supercias.gob.ec/portalinformacion/sector_societario.zul.

Para desagregar la evolucion de los activos y la estructura de capital del
sector, de acuerdo a las empresas clasificadas por su tamarfio, en la Figura 4 se
constata que, las empresas grandes durante el periodo 2012-2015 incrementaron sus
activos anualmente hasta un 17%, pero para el 2016 decrecieron en -3%. Paratodos
los afios, inclusive cuando decliné la inversion, las decisiones de deuda se basaron

en recurrir a mas obligaciones con terceros en vez del autofinanciamiento.
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sector ferretero en Ecuador, periodo 2012-2016. Adaptado de Superintendencia
de Compafiias, Valores y Seguros
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En el caso de las empresas medianas, en la Figura 5, también se evidencia

que la variacién de los activos alcanz6 un maximo del 19% en el afio 2014; mientras

que para el afio 2016 se registrd una reduccién equivalente al -18%. Referente a la

estructura de capital, las empresas medianas comprometieron sus activos en una

proporcién mayor que las empresas grandes.
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Figura 5. Financiamiento del activo: pasivo y patrimonio en empresas medianas
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En la Figura 6 las cifras confirman que, las empresas pequefias decrecieron

en el afio 2013, a diferencia de la tendencia del sector; luego para los dos

subsiguientes periodos se registraron variaciones positivas de los activos; pero para

el afio 2016 nuevamente disminuyen en -4%.
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Figura 6. Financiamiento del activo: pasivo y patrimonio en empresas pequefias del
sector ferretero en Ecuador, periodo 2012-2016. Adaptado de Superintendencia de

Compafias,

http://appscvs.supercias.gob.ec/portalinformacion/sector_societario.zul.
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La Figura 7 presenta a las microempresas, en donde la intensidad de la
inversion fue superior a la del sector y del mismo modo la caida en el afio 2016,
registrando un -43%. Respecto a las fuentes de financiamiento, los pasivos

constituyen entre el 71% y el 82%, para el periodo 2012-2016.

Destaca en la descripcion econdmica de la estructura del capital, que las
empresas grandes poseen el menor nivel de deuda del sector; mientras que las
microempresas se financiaron excesivamente con terceros. Tedricamente se espera
que las mipymes tengan menores oportunidades para el acceso a lineas de créditos,
en comparacion con las empresas grandes; no obstante, el poder de negociacién de
las empresas grandes probablemente les permita apalancarse con la cuenta
proveedores; mientras que las mipymes como Unica alternativa deben financiarse

con los bancos, a expensas de mas costo y mas riesgo.

Composicién de la deuda

En la Figura 8 se observa que las empresas del sector ferretero mantuvieron
mayor proporcién de pasivos corrientes en la composicion de la deuda, durante los
periodos analizados, con un aumento de pasivos no corrientes en los Gltimos dos
afios. Una de las razones del comportamiento de los periodos 2015 y 2016, subyace
en la contraccién econdmica del pais, que en el afio 2016 cay6 en -2% (Spurrier,
2017); ocasionando posiblemente expectativas de riesgo de mantener deuda a corto
plazo frente a la inestabilidad de ingresos operativos o un flujo de caja insuficiente

para cubrir los costos financieros de las deudas menores a un afio.
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Figura 8. Composicion de la deuda en las empresas del sector ferretero en
Ecuador, periodo 2012-2016. Adaptado de Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros
http://appscvs.supercias.gob.ec/portalinformacion/sector_societario.zul.

La Figura 9 retine a todas las empresas grandes del sector ferretero, las
cuales concentraron mas deuda a corto plazo, la misma que disminuy6 desde el afio

2015 pasando del 84% al 75% hasta caer al 70% en el 2016.
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Figura 9. Composicién de deuda en empresas grandes del sector ferretero en
Ecuador, periodo 2012-2016. Adaptado de Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros
http://appscvs.supercias.gob.ec/portalinformacion/sector_societario.zul.

La Figura 10 corresponde a las empresas medianas, que también

registraron mayor proporcion de obligaciones a corto plazo, manteniendose
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estable hasta el afio 2015, dado que en el afio 2016 para estas empresas la

disminucion de pasivos a corto plazo superd a la tendencia del sector ferretero.
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Figura 10. Composicién de deuda en empresas medianas del sector ferretero en
Ecuador, periodo 2012-2016. Adaptado de Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros
http://appscvs.supercias.gob.ec/portalinformacion/sector_societario.zul.

En cambio, para las empresas pequefias, en la Figura 11 se evidencia que

la composicion de la deuda no vari6 significativamente en los Gltimos dos afios.

100%

©
S 8% 31,2% 29,1% 33,6% 28,4% 29,2%
—
2 6%
(72)

©
S5 4%
S z 68,8% 70,3% 66.3% 71,6% 70,8%
= 20%
c
o 0%
& 2012 2013 2014 2015 2016
- Afios

B % Pasivo corriente/Pasivo 0% Pasivo no corriente/Pasivo

Figura 11. Composicion de deuda en empresas pequefias del sector ferretero en
Ecuador, periodo 2012-2016. Adaptado de Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros
http://appscvs.supercias.gob.ec/portalinformacion/sector_societario.zul
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Ecuador, periodo 2012-2016. Adaptado de Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros
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Finalmente, en la Figura 12 se muestra que las microempresas tuvieron
decisiones sobre la composicién de deuda opuesta a la tendencia del sector; asi en
el afo 2013 los pasivos a largo plazo fueron superiores a los del corto plazo;

mientras que para el afio 2016 accedieron a mas obligaciones de corto plazo.

Evolucion de la utilidad del ejercicio y margen neto

Las utilidades y el incremento constante de esta cuenta, son el factor clave
para la permanencia del negocio a lo largo del tiempo (Morillo, 2001). La teoria
Pecking Order, resalta la importancia de los beneficios acumulados para afrontar
los proyectos e inversiones de las empresas en general. Por consiguiente, revisar la
evolucion de las utilidades del ejercicio y la rentabilidad en el sector ferretero

permitird conocer la estabilidad y proyeccion a largo plazo.

En la Figura 13 se observa que, en el sector ferretero del Ecuador durante
los afios 2013 y 2014 las utilidades netas tuvieron un crecimiento acelerado; siendo
el periodo 2014 el de mayor cuantificacion de ganancias, aproximadamente 88

millones de dolares. No obstante, para el afio 2015 las utilidades se redujeron a 86
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millones de dolares hasta decrecer considerablemente en el afio 2016, periodo en el

que el beneficio fue de 64 millones de ddlares.

A pesar de esta fuerte reduccion del 25%, el sector conté con maés délares
por utilidades, comparado con lo obtenido en el periodo 2012. Respecto al margen
neto se muestra que, a pesar de la fuerte caida del nivel de utilidades en el afio 2016,
la rentabilidad se redujo en -0.42%, interpretandose este resultado como eficiencia

en el manejo de los costos.
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Figura 13. Evolucion de la utilidad del ejercicio y margen neto en las empresas
del sector ferretero en Ecuador, periodo 2012-2016. Adaptado de
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
http://appscvs.supercias.gob.ec/portalInformacion/sector_societario.zul

En la Figura 14 las utilidades del ejercicio y el margen neto de las empresas
grandes; tuvieron una evolucion similar a las cifras agregadas del sector. De hecho,

estas empresas generaron en promedio el 87% de las ganancias del sector ferretero.
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Figura 14. Evolucion de la utilidad del ejercicio y margen neto en las empresas
grandes del sector ferretero en Ecuador, periodo 2012-2016. Adaptado de
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
http://appscvs.supercias.gob.ec/portalInformacion/sector_societario.zul

La Figura 15, muestra a las empresas medianas, las cuales incrementaron
sus ganancias en el 28% para el afio 2014, pero dicha tasa de crecimiento fue menor
comparada con la que obtuvieron las empresas grandes; no obstante, para el afio

2015 solo las empresas medianas registraron un aumento de utilidades, equivalente

al 26%. Respecto al margen neto, mantuvieron ratios inferiores al 1%.
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Figura 15. Evolucion de la utilidad del ejercicio y margen neto en las empresas
medianas del sector ferretero en Ecuador, periodo 2012-2016. Adaptado de
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
http://appscvs.supercias.gob.ec/portaliInformacion/sector_societario.zul
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Por otra parte, en la Figura 16, las empresas pequefias alcanzaron en el afio
2014 beneficios por casi 1.8 millones de dolares, lo cual represent6 un crecimiento

del 79% solo para ese afio, con el 1.98% de rendimiento sobre los ingresos

operacionales.
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Figura 16. Evolucidn de la utilidad del ejercicio y margen neto en las empresas
pequefas del sector ferretero en Ecuador, periodo 2012-2016. Adaptado de
Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros
http://appscvs.supercias.gob.ec/portalinformacion/sector_societario.zul
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Figura 17. Evolucién de la utilidad del ejercicio y margen neto en las
microempresas del sector ferretero en Ecuador, periodo 2012-2016. Adaptado de
Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros
http://appscvs.supercias.gob.ec/portalInformacion/sector_societario.zul

A diferencia de las dificultades de las empresas grandes, medianas y

pequefias del sector; las microempresas vieron comprometidos los ejercicios
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econdmicos desde el afio 2014 en adelante. En la Figura 17, se muestran las cifras
de pérdidas del ejercicio que generaron las microempresas, con sus respectivos

margenes negativos.
Anélisis Estadistico de Datos

Exploracion estadistica de los datos

La exploracion de los datos garantiza el cumplimiento de ciertas
caracteristicas necesarias para aplicar el modelo estadistico mas apropiado, que
posibilite el desarrollo de los objetivos de la investigacion: medicién y andlisis del

comportamiento de las variables.

En el Apéndice B se han enlistado los comandos utilizados en Stata 13, para

el andlisis preliminar de la informacion en la base de datos.

Valores atipicos.

Son registros con un comportamiento que difiere del resto de los datos; ya
sea por error en el proceso de medicion o porque particularmente el dato posee una
desviacién considerable de la media (Hair, Anderson, Tatham & Black, 1999). Para
detectar la presencia de casos atipicos, se deben analizar los residuos y aquellos que
excedan el rango +3 — 3 podrian catalogarse como datos severos (Chen, Ender,

Mitchell & Wells, 2003).

En la Tabla 2 se detallan las veinte observaciones con los residuos mas
grandes de la base de datos; de las cuales existen ocho observaciones que exceden
el limite de tolerancia. Se procedera a excluir estos registros; pero como debemos
mantener un panel balanceado, se obviaran también el resto de datos para las seis

empresas.
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Tabla 2

Detalle de los residuos mas grandes en las observaciones

RESIDUO RESIDUO
EMPRESA , . EMPRESA ,
(mas bajos) (mas altos)
09923081330  -4,950044 09903369460  2,470446
17920233270 -4,331461 09903369460 2,495257
09910311110  -3,619698 09903369460  2,623389
05917241260  -3,286522 09912727980 2,785397
09911661060 -2,810837 01903804830  2,805436
13917954910 -2,647179 17920233270 3,018769
09924349880  -2,594539 01903804830  3,339305
09910311110 -2,471772 01903804830 4,613482
05917241260 -2,445754 09923081330  5,609181
09924221490  -2,424945 09927547530 10,46627
Correlacion.

Es la relacidn entre dos variables, la cual considera la fuerza de asociacién

y la direccién (Hair et al, 1999). La Tabla 3 presenta la matriz de correlaciones de

cada una de las variables independientes y la variable dependiente; cuya relacion se

espera sea distinto de cero. Del mismo modo se muestra la asociacion entre las

variables independientes, la misma que no puede ser perfecta, es decir que su

coeficiente sea -1 o 1.

Tabla 3

Matriz de correlacion

ENDEUDA _
MIENTO

RENTABILI_

DAD

TAMARNO

TANGIBILI_
DAD

ESCUDO

FISCAL LIQUIDEZ

MADUREZ

ENDEUDAMIENTO
RENTABILIDAD
TAMARO
TANGIBILIDAD
ESCUDO FISCAL
LIQUIDEZ
MADUREZ

1,0000
-0,3509
0,1560
0,0322
-0,0435
-0,5916
-0,2732

1,0000

0,0931
-0,1000
-0,1630

0,2302
-0,0583

1,0000

-0,0277
-0,0453
-0,1234

0,2482

1,0000
0,3362
-0,4170
0,0431

1,0000
-0,1820
-0,0173

1,0000
0,1976

1,0000
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Normalidad.

La normalidad indica que los residuos de las observaciones estan
distribuidos en forma proporcional. El cumplimiento de esta condicion es esencial
para la fiabilidad de los valores p en la aplicacion de: la prueba del estadistico t que
contrasta la relevancia estadistica para los pardmetros individualmente y la prueba

del estadistico F que testea la relevancia del modelo en conjunto (Hair et al, 1999).

Para examinar la normalidad se aplicd la prueba del rango intercuartil,
desarrollada por Lawrence C. Hamilton, en la cual se asume que existe simetria en
la distribucion cuando se descarta la presencia de observaciones severas (Chen et
al, 2003). En la Tabla 4 los resultados comprueban que no existen valores severos;

por ende, la distribucién tiende a ser simétrica.

Tabla 4

Prueba del rango intercuartil

Outliers low high
inner fences -2,205 2,103
# mild outliers 10 39
% mild outliers 1,02% 3,96%
outer fences -3,82 3,718
# severe outliers 0 0
% severe outliers 0,00% 0,00%
mean= -1.1e-04 std.dev.= 1.00 (n=985)
median= -.0494 pseudo std.dev.= .7983 (IQR= 1.077)
10 trim=-.0353

Homocedasticidad.

La homocedasticidad hace referencia a la igualdad de varianza en los
residuos (Chen et al, 2003). Hair, Anderson, Tatham y Black (1999) mencionaron

gue a menudo este supuesto se incumple. En la metodologia de datos de panel, la
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desigual dispersion de las observaciones es tratada apropiadamente con modelos
estaticos o dinamicos (Labra & Torrecillas, 2014). La Tabla 5 presenta la prueba
de Breusch-Pagan con Ho: Existe varianza constante; la cual se rechaza con el
resultado Prob>chi?=0.0000. El resultado de heterocedasticidad era esperado para
este caso de estudio, porque los datos corresponden a empresas grandes, medianas,

pequefias y mypimes del sector ferretero.

Tabla 5

Prueba de Breusch-Pagan para heterocedasticidad
Prueba Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant variance

Variables: fitted values of ENDEUDAMIENTO
chi2(1) =127.24

Prob > chi2 =0.0000

No colinealidad.

La no colinealidad implica que las variables independientes no tienen
correlacion perfecta entre si; es decir que el efecto explicativo de la variable X1
sobre la variable dependiente Y, no se encuentra ordenado por el efecto de la
variable X (Hair et al, 1999). Para el diagnostico se procede a examinar el factor
de inflacion de varianza (VIF); cuya regla establece que si el valor VIF de una

variable es superior a 10 presenta colinealidad (Chen et al, 2003).

La Tabla 6 nos muestra que todos los valores VIF de las variables de estudio

son inferiores a 10, es decir que se descarta la multicolinealidad.
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Tabla 6

Indice de inflacién de varianza

Variable VIF UVIF
LIQUIDEZ 1.45 0.691315
TANGIBILIDAD 1.37 0.727376
MADUREZ 1.19 0.837738
TAMANO 1.15 0.866156
ESCUDOFISCAL 115 0.868121
RENTABILIDAD 112 0.894493
Mean VIF 1.24

Estadisticos descriptivos de las variables

En la Tabla 7 se presenta informacion sobre la media, la desviacion tipica,

los valores minimos y méximos de las variables del modelo.

El total de

observaciones tabuladas es 985, es decir, 197 empresas por 5 afios (periodo 2012-

2016). De los estadisticos, es notorio que la desviacion tipica marca mucha

dispersion de los datos respecto al promedio de las variables rentabilidad,

tangibilidad y liquidez, lo que posiblemente sea un indicio de que los efectos

especificos son relevantes en el desempefio de las empresas en cuanto a la

generacion de recursos, el beneficio sobre la inversion y el tamafio.

Tabla 7

Estadisticos Descriptivos de Variables para el Analisis de los Determinantes del
Endeudamiento en las Empresas del Sector Ferretero del Ecuador, durante el

Periodo 2012-2016.

Variable Medida Mean Std. Dev. Min Max
ENDEUDAMIENTO porcentage 0,6435 0,2674 0,0000 2,0320
RENTABILIDAD porcentage 0,0841 0,1431 -1,4025 0,8969
TAMANO miles de délares 5.174 20.331 0 273.075
TANGIBILIDAD porcentage 0,1316 0,1608 0,0000 0,9292
ESCUDO FISCAL porcentage 0,0192 0,0318 0,0000 0,4729
LIQUIDEZ porcentage 0,3752 0,3175 -1,2916 1,0000
MADUREZ afios 16 13 0,3 73

Nota: Se consideran empresas ferreteras que reportan informacion financiera en la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.
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La media del endeudamiento para las 197 empresas observadas en el sector
ferretero durante el periodo 2012-2016 indica que las obligaciones con terceros
representan el 64% de sus activos. En los valores extremos, para una o algunas de
estas empresas el indice de deuda es del 0% porque prefieren el financiamiento
propio, mientras que para otras compafiias la deuda ha comprometido los activos
en su totalidad, registrando como valor maximo en el sector un nivel del 203%.
Cuervo y Rivero (1986) relacionaron el alto nivel de deuda con el aumento del
riesgo financiero, en donde es trascendental la capacidad de endeudamiento de las
empresas, la cual es medida por la suficiencia de los ingresos para absorber los

gastos financieros.

La rentabilidad econdmica promedio del sector en el periodo de estudio es
del 8%; sin embargo, existen empresas que registraron valores negativos por
pérdidas en el ejercicio econémico; pero también hay casos de empresas con indices
que llegan al 90%, en donde cabe interpretar, a modo general, que los altos ratios
de rentabilidad se derivan de la eficiencia en la gestion de margenes y la rotacion
de los inventarios. Para ejemplificar esta relacion; en el sector ferretero
colombiano, algunos de los items de los productos mas rentables pueden producir

un retorno de hasta un 150% con una rotacion de 6.13 dias (Revista Fierros, 2015).

Continuando la evaluacion de las variables, el tamafio evidencia que la
media de ingresos operativos es de $5.174 millones de ddlares; siendo la
observacién con menor ingreso operativo en los cinco afios de estudio, apenas $4.49
ddlares en un afio frente a la observacion con el resultado de explotacion mas alto,
que es de $273 millones de dblares. Cabe mencionar que la amplitud del rango en
cuanto a este indicador, se debe a que en la investigacion se ha incluido

microempresas, empresas pequefias, medianas y grandes.

70



La tangibilidad muestra que el peso promedio de los activos fijos netos sobre
el total de activos en estas empresas es del 13%. Entre las cuales también existen
aquellas que registran 0% dado que los activos fijos han terminado su vida util;
contrarios son los casos de las empresas de este sector con una proporcién casi
absoluta del 93%, lo que permite anticipar una posibilidad de bajos niveles de
liquidez dado que los recursos propios estan constituidos en casi en su totalidad por

activos fijos.

Derivado del concepto anterior, la amortizacion y depreciacion utilizadas
como gasto deducible, en promedio representan apenas el 2% del importe total de
activos. El nivel minimo de beneficio encontrado en el sector es del 0%, mientras

que el nivel maximo del beneficio del escudo fiscal es del 47%.

La variable liquidez, nos muestra que las empresas ferreteras en promedio
el excedente de los activos corrientes representan el 37% del total de los recursos
para afrontar deudas con terceros en el corto plazo. Sin embargo, existen
compafiias, exactamente 41, cuyo poder de pago es nulo porque no cuentan con
fondos permanentes que les permitan financiar la operacion de sus negocios.
Contrario a este grupo, existen cuatro empresas con altos indices de liquidez que

cuentan una ratio del 100%.

Finalmente, la media de antigiedad de las organizaciones en este sector es
de dieciséis afios, siendo las mas jovenes aquellas empresas que iniciaron en el
periodo 2012, mientras que la de mayor trayectoria tiene 73 afios en el negocio de

ferreteria.
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Técnica de analisis estadistico: Datos de panel

En toda investigacion, para el andlisis de los datos recopilados es necesario
predeterminar el tipo de variables que se van a modelar, para la eleccion idénea de
la técnica estadistica acorde con la dimension de las variables seleccionadas y con
el objetivo del estudio. Cuando en la investigacion este objetivo se soporta en el
analisis simultaneo de un conjunto de datos, las técnicas estadisticas multivariables
permiten obtener una posibilidad de resultados tales como: relacion, causalidad o
prediccién de un fendmeno econdémico respecto a un conjunto de variables
independientes. Esta técnica de andlisis de datos dependera del tipo de variable y
de su métrica, clasificAndose segun la metodologia estadistica en dos grandes
grupos: métodos descriptivos y métodos explicativos (Pérez, 2004).

Las caracteristicas de las variables del presente trabajo responden al método
explicativo en donde la técnica que mas aplicada es regresion; especificamente
MCO. No obstante, el analisis de regresion solo puede explicar un fenémeno
econdmico a través de un conjunto de variables en un periodo determinado, es decir
no incluye la dimensién del tiempo. Dada esta restriccion al objetivo y el conjunto
de observaciones seleccionados para la investigacion empirica, que busca
identificar los determinantes de la estructura de capital en las empresas del sector
ferretero considerando como variables dependientes a los indicadores financieros:
rentabilidad, tamafio, tangibilidad, escudo fiscal distinto de deuda, liquidez y
madurez durante el periodo 2012-2016; es necesario recurrir a una técnica que
permita combinar dos aspectos: las empresas y el tiempo.

Tambien se debe acotar que, se constato que otras investigaciones empiricas
también tomaron como método de andlisis a los datos de panel. Entre los trabajos

se citan los de: Céspedes et al (2010) en el cual investigaron como afectan la
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estructura de propiedad y la concentracion de la misma, en las decisiones de
endeudamiento de las empresas en América Latina, para lo cual emplearon datos
de panel de efectos fijos en una base de datos de ochocientas seis empresas no
financieras desde los periodos 1996-2005. Ozkan (2001) explicd que opto por las
bondades de técnicas combinadas de datos de panel con efectos dinamicos vy el
analisis GMM, para obtener mas evidencias sobre el proceso de ajuste de las
empresas para alcanzar al nivel éptimo de deuda. En la base de datos recopilo
informacién financiera de mas de trescientas compafiias de Inglaterra. Chen (2004)
también utilizo el tratamiento de la base de datos consistente en setenta y siete
firmas analizadas durante 6 afios, a traves de datos de panel.

Definicion.

Arellano (1992) definio la técnica de datos de panel como una metodologia
en la cual un conjunto de individuos es observado a lo largo del tiempo; es decir
qgue existe un analisis de la variable dependiente a través de las variables
explicativas en funcion de una base de datos constituida por la dimension tiempo y
corte transversal. Respecto a las bases de datos empleadas, Arellano y Bover (1990)
sefialaron gque existen dos formas de composicion:

e macropaneles, constituidos en el corte transversal por un nimero pequefio
de agentes, mientras que la serie de tiempo es amplia.
e micropaneles, formados por un ndmero grande de agentes en el corte

transversal, pero con una dimensién temporal que abarca pocos afios.

Ventajas.
Labra y Torrecillas (2014) mencionaron acerca de esta técnica, que es
utilizada en investigaciones de caracter economico y empresarial; que las ventajas

mas relevantes son: a) incorporacion simultanea de la serie temporal y los efectos
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individuales; b) capturar la heterogeneidad de los efectos especificos no
observables, que pueden ser individuales o temporales; y c) el tratamiento de la
endogeneidad de los datos. Para ampliar ciertos términos mencionados como
ventajas de datos de panel, se describe como:

e Efectos individuales, es el conjunto caracteristicas o factores
diferenciadores que afectan de distinta forma a cada uno de los agentes de
estudio contenidos en la muestra recolectada, los mismos que permanecen
invariantes respecto al tiempo (Mayorga & Mufoz, 2000). Para
ejemplificarlo en este caso de investigacion, los agentes de estudio son las
197 empresas del sector ferretero y como efectos individuales constan las
caracteristicas empresariales, tales como: capacidad, experiencia, cultura,
nivel tecnoldgico; etcétera; es decir aquellos factores que influyen en el
desempefio y toma de decisiones de cada ente, pero que resultan complejos
cuantificarlos u observarlos en la base de datos.

e Efectos temporales, corresponden a aquellos factores que afectan de igual
forma a todas los agentes de estudio contenidos en la muestra recolectada,
pero dichos factores varian en relacion al tiempo (Mayorga & Mufioz,
2000). Los factores macroecondmicos pueden considerarse de este tipo de
efectos.

e Heterogeneidad, es una condicion para el correcto funcionamiento de los
modelos de datos de panel. Se define como el error producto de aquellas
variables no incluidas en el estudio pero que estan correlacionadas con
aquellas que si han sido observadas; lo cual permite contemplar que no
existen modelos perfectos porque no pueden ser observado todo el universo

de posibles variables. Para tratar adecuadamente el error del modelo y poder
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hacer inferencias estadisticas validas, con datos de panel puede utilizarse
modelos de efectos fijos y aleatorios.

Endogeneidad, hace referencia a la correlacion existente entre la variable
dependiente y el término error. En las técnicas de regresién pueden
presentarse tres tipos de endogeneidad: a) endogeneidad del modelo en
donde la variable dependiente estd condicionada por su pasado; b)
endogeneidad de las variables explicativas, cuyos efectos sobre si mismas
se condiciona por periodos previos y c) endogeneidad entre variables
explicativas, con alta causalidad entre las mismas, es decir multicolinealidad

(Labra & Torrecillas, 2014).

Desventajas.

La técnica de datos de panel puede tener una desventaja en la obtencion y

procesamiento de datos, principalmente en aquellos estudios que implican la

aplicacion de encuestas con preguntas confusas o respuestas faltantes (Mayorga &

Mufioz, 2000). En el presente trabajo se mitiga esta limitacion, dado que las

variables se calculan a partir de los estados financieros declarados por las empresas

al organismo de control Superintendencia de Compafiias.

Supuestos.

Sancho y Serrano (2005) apuntaron tres supuestos fundamentales que

usualmente son incumplidos con la técnica de datos de panel:

E [Mit] = 0; no correlacion entre las perturbaciones de cada uno de los grupos.
Es decir que debe existir independencia entre los efectos individuales de los
agentes; pero en datos de panel este supuesto es incumplido cuando se

comprueba que existe correlacion contemporanea.
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e cov [Mitljs] = 0, las perturbaciones no estan correlacionadas. Este supuesto
también hace referencia a la independencia, pero esta vez de efectos
individuales de cada agente respecto a su periodo precedente. Sin embargo,
en datos de panel es comudn encontrar correlacion serial.

e var[uit] = ¢ varianza de las perturbaciones son homocedasticas. Dicho de
otro modo, en el término error los datos deben tener una distribucion
normal; pero en datos de panel esta condicion se viola porque las
observaciones corresponden a factores diferenciadores significativos ya sea
en las unidades transversales, en el tiempo o en ambos; provocando

heterogeneidad.

Especificacion general del modelo datos de panel.
De acuerdo a la teoria econométrica el modelo de regresion con datos de

panel se define segln la siguiente ecuacion:

Yie = aic + BrXkir + Uit
coni=1,..,N y t=1,..,T
Uit = 1 + A + v

Donde i se refiere a la unidad de estudio; es decir, corresponde a los datos
de corte transversal, mientras que t es la dimension del tiempo; los periodos en que
se repiten las observaciones de las unidades de estudio. El término o es un vector
de interceptos de n parametros; B es el vector de K regresores; Xit es la i-ésima
observacién al momento t para las K variables explicativas de la ecuacion de
regresion multiple (modelo) y finalmente U;; es el término de perturbacion que se
descompone asi: [ efectos no observables distintos que afectan a las unidades de
estudio, A efectos relacionados con el tiempo y vit error sistematico (Mayorga &

Mufioz, 2000).
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Tipo de analisis con datos de panel.

En la técnica de datos de panel se cuenta con dos métodos de analisis, cuya
diferencia esencial es la forma o tratamiento de la endogeneidad: estaticos fijos,
estaticos aleatorios y dindmicos (Labra & Torrecillas, 2014). Para efectos de la

investigacion se exponen tan solo los modelos que se aplicaron:

Datos de panel estaticos fijos.

El modelo de efectos fijos analiza los efectos especificos en las
intersecciones, en donde para todos los individuos o los periodos, las pendientes
son iguales y la varianza constante (Park, 2011). En otras palabras, la
heterogeneidad es tratada independiente del término de perturbacion. Para ejecutar

este tratamiento pueden emplearse dos métodos:

a) minimos cuadrados ordinarios con variables dummy, para el cual es
necesario estimar un coeficiente para el efecto individual pi de cada agente o el
efecto temporal A: de cada periodo; a través de la inclusion de variables ficticias

(Aparicio & Marquez, 2005).

b) estimador intragrupos Within, que transforma las variables en la

desviacion de la media del grupo, ya sea en los agentes o el periodo (Park, 2011).

Park (2011) expuso algunas de las expresiones del modelo de efectos fijos

segun el método de estimacidn, los cuales se presentan a continuacion:

Yii = (a + u; ) + BX;: + U;; modelo general, en donde u; puede representar a los

efectos individuales o temporales.

Y; = ia; + fX; + U;; forma funcional con el método minimos cuadrados

ordinarios con variables dummy.
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Yie — Y; = x4 — x;¢ + U; — U;; forma funcional con el método de estimador
within.

Datos de panel estaticos aleatorios.

Contrario al modelo anterior, los efectos aleatorios consideran que el efecto
especifico no esta correlacionado con los regresores y estima la varianza de errores
especifica de los agentes o el tiempo; por ende, la heterogeneidad es analizada
dentro del término de perturbacion (Park, 2011). Para estimar este modelo, al que
se denomina también modelo de componente de error, se aplica el método
generalizados de momentos, que consiste en una regresion con minimos cuadrados

ordinarios, pero mas eficiente (Labra & Torrecillas, 2014).

Yie = a+ BXyi: + (u; + v;:) en donde u; se refiere a efectos especificos.

Proceso de Aplicacién de la Técnica de Datos de Panel: Modelo Estatico

Si bien la técnica de datos de panel emplea dos modelos: estatico o
dindmico; en esta investigacion se empled el modelo de efectos fijos, el cual fue
contrastado para demostrar que la heterogeneidad estd controlada en forma

adecuada con este modelo.

Para el calculo de los determinantes del endeudamiento en las empresas
ferreteras del Ecuador con la técnica de datos de panel se empled el software Stata
13; cuyos comandos se detallan en el Apéndice C. Adicionalmente, para el
desarrollo de la metodologia se revisaron los esquemas propuestos por: Labra y
Torrecillas (2014); Park (2011); Aparicio y Marquez (2005); Montero (2011); para
el tratamiento de los datos cuyas caracteristicas corresponden a un panel balanceado

con interpretacion de una variable ficticia a la vez (las empresas o el tiempo).
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Representacion grafica de la heterogeneidad

Una de las razones principales por las que se emplean los modelos de datos
de panel, es capturar la heterogeneidad o factores inobservables que se presentan
en los agentes, el tiempo 0 ambas a la vez; y que no pueden capturarse cuando se
analizan las series de tiempo y los cortes transversales en forma disociada (Mayorga

& Mufioz, 2000).

EMPRESAS

Figura 18. Heterogeneidad del endeudamiento promedio por empresa del sector
ferretero durante el periodo 2012-2016. Adaptado de Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros
http://appscvs.supercias.gob.ec/portalinformacion/sector_societario.zul
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Figura 19. Heterogeneidad del endeudamiento promedio por periodo 2012-2016.
Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
http://appscvs.supercias.gob.ec/portalinformacion/sector_societario.zul

En la Figura 18 se expresa la heterogeneidad en las empresas que conforman
parte del estudio; que se midi6 a través del endeudamiento promedio de cada una
de ellas durante el periodo 2012-2016. En cambio, la Figura 19 muestra la
heterogeneidad en el tiempo, medida a través del endeudamiento promedio anual

del sector.

Entre ambas representaciones, los efectos individuales son mas relevantes
que los efectos temporales; a pesar de que en la dimension temporal el afio 2016
estuvo condicionado por el impacto de desaceleracion en el crecimiento economico
del PIB. Pero para comprobar la significancia de la heterogeneidad, se ejecutaran
en el desarrollo del modelo las pruebas pertinentes que permitan concluir las

conjeturas previas.
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Ejecucion del modelo datos de panel

Paso 1: modelo estatico efectos fijos.

Se procede a la estimacion del modelo estatico que trata los efectos
individuales como fijos, seguido del contraste del test F, a través del cual se
justificara o descartara el empleo de la técnica de datos de panel.

En la Tabla 8 se presentan los resultados de la regresion del modelo:

e La prueba F o estadistico de Fisher cuya hipotesis sefialada por los autores

Lind, Marchal y Mason (2004):

Ho: Todos los parametros del modelo son iguales a cero

H1: Todos los parametros del modelo son distintos a cero

Con resultado F = 97.14 con un valor p (Prob > F = 0.0000) se sugiere el
rechazo de la hipétesis nula en el nivel de significancia 0.05; lo cual concluy6 que
los coeficientes estandarizados tienen relevancia conjunta.

e Significancia individual de los parametros con la prueba T, cuya hipotesis

sefialada por los autores Mason et al (1998):

Ho: El parametro “x” del modelo equivale a cero

Hi: El parametro “x” del modelo no equivale a cero

Con el valor P>|t| = 0.0000 en cada uno de los coeficientes, se rechaza la
hipdtesis nula en el nivel de significancia 0.01, lo que permite concluir que cada
parametro estimado puede explicar la relaciébn de su variable sobre el

endeudamiento.
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e El coeficiente de determinacion R? manifiesta que el 42.70% de la
variabilidad del endeudamiento se encuentra explicado por los regresores

del modelo.

Pero para corroborar que existe heterogeneidad y que éste debe ser
observado independiente al término error, ya sea a traves del estimador within o de
la regresion con dummies, se tested la relevancia conjunta de los efectos
individuales con la prueba F, cuya hipdtesis sefialada en Aparicio y Marquez

(2005):
Ho: Todas las variables dicotdmicas son iguales a cero.

H1: No todas las variables dicotomicas son iguales a cero.

Siendo el estadistico F = 11.74 con un valor Prob > F = 0.0000 que sugiere
rechazar la hipétesis nula en el nivel de significancia 0.05, con lo cual se concluye
que las empresas observadas del sector ferretero poseen factores diferenciadores
que provocan que el nivel de deuda inicial sea diferente para cada una. Por tal
razén, se descarta el empleo de la regresion por minimos cuadrados ordinarios
porque se obviaria la heterogeneidad y se asumiria que un nivel promedio de deuda
inicial es cercano a estructura de capital inicial de cada una de las empresas.

Como acotacion al procedimiento, se puede asumir el test F para efectos
fijos, independientemente del método de estimacion porgue tanto en regresion con
dummies como en estimador within, los resultados son iguales en los parametros

estimados y en las desviaciones estandar (Park, 2011).
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Tabla 8

Célculos de Regresion con Datos de Panel Estaticos Fijos y Aplicacion del Test F
en los efectos individuales

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 985
Group variable: ID Number of groups = 197
R-sq:  within =0.4270 Obs per group: min = 5
between =0.5104 avg = 50
overall =0.4871 max = 5
F(6,782) = 9714
corr(u_i, Xb) =0.1872 Prob > F = 0.0000
ENDEUDAMIENTO  Coeficiente Std. Err. t P>lt| [95% Conf, Interval]
RENTABILIDAD -0,2248 0,0356 -6,3200 0,0000 -0,2947 -0,1550
TAMARO 0,0176 0,0047 3,7300 0,0000 0,0083 0,0268
TANGIBILIDAD -0,1503 0,0346 -4,3500 0,0000 -0,2182 -0,0824
ESCUDOFISCAL -0,7357 0,1494 -4,9200 0,0000 -1,0290 -0,4424
LIQUIDEZ -0,3975 0,0205 -19,4200 0,0000 -0,4376 -0,3573
MADUREZ -0,0698 0,0119 -5,8900 0,0000 -0,0931 -0,0465
Bo 0,7753 0,0670 11,5600 0,0000 0,6437 0,9069
sigma_u 0,1703
sigma_e 0,1052
rho 0,7237 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(196, 782) = 11,74 Prob > F = 0,0000

Paso 2: modelo estatico efectos aleatorios.

Posterior a la estimacion de efectos fijos, se calcula el modelo aplicando el
tratamiento de los efectos individuales dentro del término de perturbacion. Los
resultados se presentan en la Tabla 9, en donde se testea el coeficiente de
correlacion de Spearman, rho, el cual cuantifica el peso de los efectos individuales
en los efectos conjuntos U, es decir: u; + v;; (Labra & Torrecillas, 2011). Para el
modelo, los efectos diferenciadores existentes en las empresas ferreteras

representan el 66.26% del error compuesto del modelo.
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Tabla 9

Calculos de Regresion con Datos de Panel Estaticos Aleatorios y Aplicacion del

Rho
Random-effects GLS regression Number of obs = 985
Group variable: ID Number of groups = 197
R-sq:  within =0.4256 Obs per group: min = 5
between =0.5260 avg = 50
overall =0.4974 max = 5
Wald chi2(6) = 78257
corr(u_i, X) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
ENDEUDAMIENTO  Coeficiente Std. Err. t P>lt| [95% Conf, Interval]
RENTABILIDAD -0,2827 0,0342 -8,2700 0,0000 -0,3498 -0,2157
TAMARO 0,0200 0,0039 5,1800 0,0000 0,0124 0,0276
TANGIBILIDAD -0,1721 0,0336 -5,1300 0,0000 -0,2379 -0,1063
ESCUDOFISCAL -0,8349 0,1463 -5,7100 0,0000 -1,1217 -0,5481
LIQUIDEZ -0,4131 0,0193 -21,3900 0,0000 -0,4510 -0,3752
MADUREZ -0,0690 0,0093 -7,3900 0,0000 -0,0873 -0,0507
Bo 0,7554 0,0550 13,7400 0,0000 0,6477 0,8632
sigma_u 0,1475
sigma_e 0,1052
rho 0,6626 (fraction of variance due to u_i)

Paso 3: especificacion del modelo mediante comparacién de efectos

aleatorios versus regresion con pool de datos.

Dado que los efectos aleatorios analizan los efectos especificos dentro del

componente error, hay que testear si la varianza de pies significativamente distinta

de cero. En el caso de un resultado igual a cero en la varianza de Wi el estimador

mas conveniente es la regresion con pool de datos (Aparicio & Marquez, 2005).

En la Tabla 10 se procede a aplicar el test del Multiplicador de Lagrange

para efectos aleatorios, cuya prueba evalGa en su hipétesis (Greene, 2012):

Ho: la varianza de los efectos especificos es igual cero.

H1: la varianza de los efectos especificos no es igual cero.
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Con el valor Prob>chibar2 = 0.0000 se rechaza la hipdtesis nula en un nivel

de significancia 0.05; por tanto, es preferible el modelo de efectos aleatorios.

Tabla 10

Breusch y Pagan Prueba del Multiplicador de Lagrange para Efectos Aleatorios

ENDEUDAMIENTO[ID,{] = Xb + u[ID] + e[ID {]

Estimated results:

Var sd = sgrt(Var)
ENDEUDAMIENTO 0,0715 0,2674
e 0,0111 0,1052
u 0,0217 0,1475
Test: Var(u) =0
chibar2(01) = 79419
Prob > chibar2 = 0,0000

Paso 4: especificacion del modelo mediante comparacién de efectos

aleatorios versus efectos fijos.

En primera instancia se descarté el modelo de minimos cuadrados ordinarios
con el test de Fisher para efectos fijos y luego se vuelve a rechazar el pool de datos
a través de la prueba del Multiplicador de Lagrange para efectos aleatorios. Para
definir la mejor especificacion entre ambos; el paso subsiguiente es asegurar un
tratamiento en donde los efectos especificos junto con las variables dependientes
de la investigacion; puedan maximizar la explicacion del endeudamiento. Para ello
el test de especificacién de Hausman evalta que los efectos especificos no estén
correlacionados con los regresores. Si la diferencia entre los coeficientes
estandarizados es significativa, es conveniente efectos fijos dado que la
heterogeneidad es capturada en la interseccion y la correlacion entre el intercepto y
los regresores no incumplen con las propiedades de mejores estimadores lineales
insesgados (Park, 2011). Greene (2012) refiere que la hipétesis del test de Hausman
indica:
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Ho: no diferencia sistematica entre los coeficientes.

Hi: existe diferencia sistematica entre los coeficientes.

En la Tabla 11, con chi?= 594.49 y el valor Prob>chi2=0.0000 se sugiere

rechazar la hipdtesis nula en un nivel de significancia 0.05; lo que permite concluir

que debe emplearse el modelo de efectos fijos.

Tabla 11

Test de Hausman

---- Coefficients----

(b) (B) (b-B) sgrt(diag(V_b-V_B))

fe re Difference S.E.
RENTABILIDAD -0,2248 -0,2827 0,0579 0,0099
TAMARNO 0,0176 0,0200 -0,0024 0,0027
TANGIBILIDAD -0,1503 -0,1721 0,0218 0,0083
ESCUDO FISCAL -0,7357 -0,8349 0,0992 0,0302
LIQUIDEZ -0,3975 -0,4131 0,0156 0,0068
MADUREZ -0,0698 -0,0690 -0,0008 0,0073

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)(-1)](b-B)
= 594.49
Prob>chi2 = 0.0000

La diferencia sisteméatica o sesgo se produce cuando hay errores en el

proceso, ya sea por la medicion de los individuos o por defectos en el instrumento.

En datos de panel este error se reconoce en las caracteristicas inobservables; que

debe ser tratada con base a su relevancia dentro del modelo.

Paso 5: prueba de la dimensién temporal en el modelo.

Los contrastes estadisticos proponen el modelo de efectos fijos como el mas

conveniente para reducir el sesgo sistematico; pero hasta el momento se ha validado
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el modelo tan solo considerando los efectos individuales Wi, por lo que conviene

también testear los efectos temporales A:.

En la Tabla 12 se aplicé datos de panel de efectos fijos en el tiempo y la
aplicacion del test F en los efectos en el tiempo, cuya hipotesis detallada por

Aparicio y Marquez (2005):

Ho: Todas las variables dicotdmicas son iguales a cero.

H1: No todas las variables dicotémicas son iguales a cero

El resultado obtenido es el estadistico F = 1.15 con un valor Prob > F =
0.3315 que sugiere no rechazar la hipotesis nula en el nivel de significancia 0.05,
con lo cual se concluye que los eventos economicos del periodo 2012 — 2016 no
involucra heterogeneidad relevante para explicar el endeudamiento de las empresas

en el sector ferretero.

Tabla 12

Calculos de Regresion con Datos de Panel Estaticos Fijos y Aplicacion del Test F
en los efectos en el tiempo

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 985
Group variable: YEAR Number of groups = 5
R-sQ: within =0.5117 Obs per group: min = 197
between =0.8001 avg = 197.0
overall =0.5146 max = 197
F(6,974) = 17012
corr(u_i, Xb) =0.0264 Prob > F = 0.0000
ENDEUDAMIENTO Coeficiente Std. Err. t P>lt| [95% Conf, Interval]
RENTABILIDAD -0,5420 0,0443 -12,2300 0,0000 -0,6290 -0,4551
TAMARO 0,0210 0,0033 6,4500 0,0000 0,0146 0,0274
TANGIBILIDAD -0,2850 0,0436 -6,5400 0,0000 -0,3706 -0,1994
ESCUDOFISCAL -1,1138 0,2012 -5,5300 0,0000 -1,5087 -0,7189
LIQUIDEZ -04711 0,0226 -20,8100 0,0000 -0,5155 -0,4266
MADUREZ -0,0640 0,0077 -8,3000 0,0000 -0,0791 -0,0488
Bo 0,7929 0,0456 17,4000 0,0000 0,7034 0,8823
sigma_u 0,0144
sigma_e 0,1868
rho 0,0059 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F( 4,974)= 115 Prob > F =0,3315
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Paso 6: deteccidn de condiciones que afectan la especificacion del

modelo.

Los datos de panel plantean modelos alternativos a la regresion de minimos
cuadrados ordinarios para capturar y controlar la heterogeneidad, pero aun asi
pueden presentarse problemas de autocorrelacion, correlacion contemporanea o

heterocedasticidad que infringen los supuestos del modelo.

6.1: Autocorrelacion.

Denominada también como correlacion serial en el tiempo se presenta
cuando en el término error, los factores inobservables de las unidades del estudio
tienen dependencia con respecto al tiempo, como ejemplo es muy probable que la
eficiencia de las empresas en el periodo t, esté asociado con los niveles de eficiencia
alcanzados en el periodo t-1. EI test de Wooldridge, para diagnosticar este

problema, evalua la hipotesis que Greene (2012) sefala:

Ho: no existe autocorrelacion

H;. existe autocorrelacion

En la Tabla 13, se muestra el resultado de la prueba F=54.707 con un valor
Prob>F=0.0000 que permite rechazar la hip6tesis nula en un nivel de significancia
0.05. De este modo se concluye que en el modelo los efectos individuales i del
periodo t estan relacionados con el periodo t-1. La correccion de este problema, se
ejecuta una vez que se hayan validado el incumplimiento de otros supuestos que

pudieran ocurrir en el modelo.
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Tabla 13

Prueba de Wooldridge para detectar Autocorrelacion en Datos de Panel

HO: no first-order autocorrelation

F(1, 196)= 54.707
Prob>F = 0.0000

6.2: Correlacion Contemporanea.

La correlacion contemporanea en datos de panel consiste en que los efectos
especificos de al menos dos o méas unidades transversales tienen dependencia en un
mismo periodo (Aparicio & Marquez, 2005). Por ejemplo, en el fenébmeno de
endeudamiento analizado para el sector ferretero, una politica tributaria es un efecto
especifico inobservable en el modelo, que quiz&d beneficie con preferencias
tributarias a las microempresas, reduciendo su tasa impositiva promedio y por tanto
mejorando la rentabilidad; pero este efecto probablemente no se manifieste en las

empresas grandes, medianas o0 pequefias.

Para identificar problemas de correlacion contemporéanea en los residuales
del modelo se aplica el test de Pesaran para independencia transversal, que esta
disefiado para paneles con N grande y t pequefio. Greene (2012) refirid la hipotesis

de esta prueba:

Ho: existe independencia transversal.

H1: existe dependencia transversal.

En la Tabla 14, el resultado de la prueba muestra un valor Pr=0.2153 indica
no rechazar la hipotesis nula con nivel de significancia 0.05; lo que permite

concluir, que en el modelo los efectos individuales son distintos para cada empresa.
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Tabla 14

Prueba de Pesaran para detectar Correlacion Contemporanea en Datos de Panel

Efectos fijos en los efectos individuales

Pesaran's test of cross sectional independence = 1.239, Pr=0.2153

6.3 Heterocedasticidad.

La heterocedasticidad se presenta cuando la varianza de las perturbaciones
estadisticas de las empresas no es constante, por lo que para determinar si existe
esta condicidn, se aplica la prueba modificada de Wald para heterocedasticidad que
funciona aun cuando el supuesto de la normalidad de los errores no se cumpla

(Aparicio & Marquez, 2005). De acuerdo a Greene (2012) la hip6tesis de la prueba

de Wald evalua:
Ho no existe problema de heterocedasticidad
H1 existe problema de heterocedasticidad

En la Tabla 15 el resultado chi?=0.0000 con valor Prob>chi?> = 0.0000
permite rechazar la hip6tesis nula con nivel de significancia 0.05, con lo cual se

confirma que existe heterocedasticidad.

Tabla 15

Prueba Modificada de Wald para Heterocedasticidad en modelo Efectos Fijos

Efectos fijos en los efectos individuales

HO: sigma(i)"2 = sigma”2 for all i
chi2 (198) = 4.5e+05
Prob>chi2 = 0.0000

90



Paso 7: correccion de los problemas de autocorrelacion y
heterocedasticidad.

En la Tabla 16, se presenta el modelo final de efectos fijos robustecido a
través del método de errores estandar corregidos.
Tabla 16

Método Errores Estandar Corregidos para Panel Efectos Fijos con Modelado en
los Efectos Individuales

Prais-Winsten regression, heteroskedastic panels corrected standard

errors Number of obs = 985
Group variable: ID Number of groups = 197
Time variable: YEAR
Panels: heteroskedastic (balanced) Obs per group: min = 5
Autocorrelation: common AR(1) avg = 5
max = 5
Estimated covariances = 197 R-squared = 0.6157
Estimated autocorrelations = 1 Wald chi2(6) = 513.37
Estimated coefficients = 7 Prob > chi2 = 0.0000

Het-corrected

ENDEUDAMIENTO Coeficiente Std. Err. z P>[7| [95% Conf, Interval]
RENTABILIDAD -0,3418 0,0449 -7,6100 0,0000 -0,4298 -0,2538
TAMARNO 0,0258 0,0046 5,6400 0,0000 0,0168 0,0347
TANGIBILIDAD -0,1519 0,0370 -4,1100 0,0000 -0,2244 -0,0794
ESCUDOFISCAL -0,7610 0,2037 -3,7400 0,0000 -1,1602 -0,3619
LIQUIDEZ -0,3748 0,0254 -14,7700 0,0000 -0,4245 -0,3251
MADUREZ -0,0708 0,0097 -7,3000 0,0000 -0,0898 -0,0518
Bo 0,6703 0,0646 10,3700 0,0000 0,5436 0,7970

rho

0,5789 (fraction of variance due to u_i)

Los problemas de heterocedasticidad y autocorrelacion, inclusive en el caso
de presentarse el problema de correlacion contemporanea, se pueden solucionar de
forma conjunta a través de los métodos: Minimos Cuadrados Generalizados
Factibles o con Errores Estandar Corregidos para Panel (Aparicio & Marquez,
2005). Para propositos de la investigacion del endeudamiento en el sector ferretero
se aplicaron las correcciones con el método de errores estandar de PCSE, que segun
Beck & Katz (1995) son mas precisos que los de FGLS.

La técnica de los errores estandar corregidos para panel, robustece el modelo

a traves de la estimacion de pardmetros con la regresion Prais-Winsten que
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considera la dependencia temporal y para los calculos de errores estandar y la matriz
varianza-covarianza, la técnica PCSE asume que en la perturbacion existe

heterocedasticidad y autocorrelacion (Greene, 2012).

Resumen de las estimaciones en el proceso de aplicacion de datos de

panel

Tabla 17

Resumen de los Modelos Estaticos Estimados con Técnica Datos de Panel

Efectos Fijos Efectos Aleatorios Efectos Fijos Efectos Fijos

Variables (agentes) (agentes) (tiempo) robustecidos
g e P (agentes)
ESCUDO FISCAL -0.7357 -0,8340 -1,1138 -0,7610
(0,1494) (0.1463) (0.2012) (0.2036)
LIQUIDEZ -0.3975 -0.4131 -0,4711 0,3748
(0,0204) (0,0193) (0.0226) (0,0233)
RENTABILIDAD -0.2243 -0.2827 -0,5420 03418
(0,0355) (0,0341) (0,0443) (0,0449)
TANGIBILIDAD -0,1503 -0,1721 -0,2850 -0,1519
(0,0343) (0,0335) (0,0435) (0,0369)
MADUREZ -0.0693 -0,0690 -0,0640 -0,0708
(0,0118) (0,0093) (0,0077) (0,0006)
TAMANO 0.0176 0.0200 0,0210 []J]zg_s
(0.0047) (0,0038) (0,0032) (0,0043)
B 0,7753 0,7554 0,7929 0,6703
’ (0.0670) (0.0549) (0.0455) (0,0646)
R2 42,70% 42.56% 51.17% 61.57%
Prob>F 0.0000 0,3315
Rho 0,6626

En la tabla 17 se resume las estimaciones realizadas para la aplicacion de
datos de panel. Las variables escudo fiscal diferente de deuda, liquidez y
rentabilidad son aquellos factores que explican en mayor medida el endeudamiento,
para las estimaciones del modelo con efectos fijos y aleatorios, tanto para la
heterogeneidad en los agentes y el tiempo.

En lo que respecta a las magnitudes con las que cada variable contribuye a

explicar el endeudamiento las diferencias entre las estimaciones son leves, tanto
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para los parametros como para el estadistico del error estandar; aunque desde el
enfoque del endeudamiento con base en los impactos macroeconémicos se perciben
las magnitudes maés altas; la contratacion de la significancia conjunta del modelo
fue rechazada.

Por otra parte, existe significancia individual en los pardmetros y conjunta
en los modelos presentados; pero se comproboé a través de la prueba de Hausman
que el tratamiento acertado de la heterogeneidad en los agentes es con la aplicacion
del modelo efectos fijos, con lo cual se reconoce independiente al término error la

existencia de marcadas diferencias entre las empresas del sector.
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Capitulo 4: Resultados y Propuesta

Resultados

En el capitulo anterior se empled la técnica de datos de panel para tratar 985
observaciones que corresponden a la recopilacion de los factores rentabilidad,
tamano, tangibilidad, escudo fiscal distinto de deuda, liquidez y madurez, en 197
empresas a lo largo de cinco afios; para determinar si existe relacion significativa
con el endeudamiento. A continuacion, se presentard la interpretacion de los
coeficientes hallados; con los cuales se responderd a las hipdtesis de la
investigacion.

Modelo de los determinantes de la estructura de capital en el sector
ferretero periodo 2012-2016

Deuda Total;;
= 0.67; — 0.34 Rentabilidad;; + 0.03 Tamaio;;
— 0.15 Tangibilidad;
— 0.76 Escudo Fiscal no deuda;; — 0.37 Liquidez;;
— 0.07¢ Madurez;; + Uy

La capacidad de prediccion de las variables del modelo sobre el
endeudamiento es del 62%, reflejado en el coeficiente de determinacion de la
tabla 16.

Interpretacion del resultado de los determinantes de la estructura de

capital con datos de panel

La Tabla 18 presenta los coeficientes de los factores que inciden el

endeudamiento del sector ferretero.
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Tabla 18

Resultados de los determinantes de la estructura de capital

Variables Coeficiente
ESCUDOFISCAL -0,7610
LIQUIDEZ -0,3748
RENTABILIDAD -0,3418
TANGIBILIDAD -0,1519
MADUREZ -0,0708
TAMANO 0,0258

Escudo fiscal diferente de deuda.

La variable escudo fiscal diferente de deuda; de acuerdo al coeficiente -
0.7610 predice una relacion inversa respecto del nivel promedio de endeudamiento
para las empresas del sector ferretero, que por cada 1% incrementado al peso que
representan la depreciacion y amortizacion sobre los activos totales, disminuira en
0.76% el nivel promedio de financiamiento con terceros; ceteris paribus los deméas
factores. Elresultado del signo del coeficiente del escudo fiscal diferente de deuda,
tiene concordancia con los preceptos de la teoria del balance estatico y con los
hallazgos de la variable tangibilidad. No obstante, el escudo fiscal tiene un mayor
poder explicativo sobre las decisiones de financiamiento porque incluye también la

cuenta de amortizacion.

Para las empresas del sector ferretero, este resultado presume que el
beneficio de deduccidn impositiva que generan la depreciacién y la amortizacion,
es preferible que al escudo fiscal derivado de deuda porque en general los conceptos

amortizables no generan erogaciones y mejoran el flujo de efectivo.
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Liquidez.

El coeficiente de liquidez en el estudio es -0.3748, lo que demuestra una
relacion negativa en donde las empresas al incrementar en 1% la proporcion del
capital de trabajo neto sobre el total de activos, se espera que el endeudamiento

promedio disminuya en 0.37%; ceteris paribus los demés factores.

Esta variable en las empresas del sector ferretero, se asocian a las
predicciones de la teoria de la jerarquia de preferencias, la cual se demuestra casi
de forma unanime en investigaciones aplicadas a diferentes tipos de empresas en
cualquier regién. De este modo se comprueba que las empresas ferreteras
aprovechan los excedentes de los recursos corrientes para responder a las

obligaciones de corto plazo.

Rentabilidad.

El resultado del coeficiente de rentabilidad es igual a -0.3418; el cual
muestra que existe una relacion inversa con el endeudamiento de las compafiias del
sector analizado; y que cada vez que exista un incremento en la rentabilidad sobre
activos en un 1% se producird una reduccion del 0.34% en el endeudamiento

promedio; céteris paribus los demas factores.

Los hallazgos en la rentabilidad, predicen que las empresas del sector
ferretero que cuentan con capacidad para generar resultados operacionales
positivos, encuentran en la retencion de utilidades, una fuente de financiamiento; lo
que se traduce en que las empresas mas rentables poseen menores niveles de
endeudamiento. En sentido opuesto, aquellas empresas que tienen menores niveles
de rentabilidad o que se encuentran en una fase de margenes de resultados

negativos, requeriran de financiamiento externo para sostener el crecimiento o la
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reestructuracion de las operaciones hacia la basqueda de nuevos enfoques que les

permitan recuperar la rentabilidad.

La relacion inversa de la variable rentabilidad y el endeudamiento, coincide
con los preceptos tedricos de la jerarquizacion de fondos y el balance estatico
cuando se sopesan los costos de bancarrota. Desde otra perspectiva de analisis, Si
comparamos este resultado con los obtenidos en otros contextos econdmicos, se
confirma repetidamente una relacion inversa y relevante estadisticamente. En los
pocos casos en los que se observo una relacion directa, el coeficiente no fue
significativo.

Tangibilidad.

En la tangibilidad el coeficiente hallado es -0.1519 que establece una
relacion inversa con el endeudamiento; en donde una variacion del 1% en la
proporcion de los activos fijos sobre los activos totales incidira en una disminucion
de 0.15% en el nivel promedio de deuda; ceteris paribus los demas factores. Los
resultados del estudio revelan el comportamiento opuesto a las teorias mas
contrastadas: jerarquizacion de fondos y balance estatico. Sin embargo, existen
investigaciones empiricas que han evidenciado una asociacion negativa, muy

particulares al contexto econdmico en el que se desenvuelven las empresas.

Para el sector ferretero, las compariias que mantienen una mayor estructura
en activos fijos les permitirian mejorar los costos de la deuda, en este caso los
pasivos de largo plazo; sin embargo, la composicién de la deuda demuestra que las
empresas optan mas veces por la deuda a corto plazo. Esta decision de
financiamiento, podria responder a una estrategia para aprovechar los efectos de la

depreciacion.
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Madurez.

El coeficiente de madurez en el estudio es -0.0708, lo cual sefiala una
relacion inversa. Es decir que, por cada afio de antigiedad en las empresas, se
espera que la contratacion de financiamiento externo disminuya en -0.07%; ceteris

paribus los demas factores.

Al igual que en el caso de la variable tamafio, el coeficiente de antigiiedad
de la empresa tiene un efecto inverso sobre el endeudamiento por debajo del 1%.
Dicho resultado evidencia que en el sector las empresas con mas afios de
permanencia en el mercado podrian depender menos de la deuda siempre y cuando
hayan acumulado los suficientes recursos propios para afrontar nuevas inversiones

o las expectativas de crecimiento del mercado.

Tamano.

Se hall6 para el tamafio un coeficiente igual a 0.0258 que demuestra una
relacién directa con el endeudamiento; es decir que, por cada aumento en las ventas
del 1%, el nivel promedio de deuda aumentara en 0.03%, ceteris paribus los demas

factores.

La prediccion de esta variable se enmarca dentro de los fundamentos
teoricos del balance estatico, con el cual se presume que a medida que las empresas
ferreteras crecen, tienden a requerir mas deuda porgque poseen mayor capacidad para
afrontar riesgos financieros y brindar garantias generales para cubrir las
obligaciones bancarias o cuentas de proveedores. No obstante, este coeficiente tiene
la influencia més baja sobre el endeudamiento, respecto al resto de las variables del

modelo. Entonces, podriamos deducir que las empresas mas grandes no estarian
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aprovechando al maximo su capacidad econdémica para aumentar el apalancamiento

financiero.

Validacion de las hipotesis de la investigacion

La Tabla 19 muestra las variables con los respectivos estadisticos y
probabilidades para contrastar los hallazgos con las hipotesis planteadas en el

estudio.

Tabla 19

Detalle de los coeficientes de las variables del modelo y su significancia estadistica

Variables Coeficiente z P>|z| _le_el de .
significancia
RENTABILIDAD -0,3418 -7,61 0,0000 0.01
TAMANO 0,0258 5,64 0,0000 0.01
TANGIBILIDAD -0,1519 -4,11 0,0000 0.01
ESCUDOFISCAL -0,7610 -3,74 0,0000 0.01
LIQUIDEZ -0,3748 -14,77 0,0000 0.01
MADUREZ -0,0708 -7,3 0,0000 0.01

o Existe relacion significativa de la variable rentabilidad de las empresas del

sector ferretero con el nivel de endeudamiento?

Hoi: No existe relacion significativa de la variable rentabilidad de las

empresas del sector ferretero con el nivel de endeudamiento.

El coeficiente de la variable de rentabilidad posee un valor z -7.61 y
P>|z|=0.0000 sugiere rechazar la hipotesis nula con nivel de significancia 0.01; lo
cual permite concluir que la variable rentabilidad tiene capacidad predictiva sobre
la variable endeudamiento para las empresas del sector ferretero.

o ;Existe relacion significativa del variable tamafio de las empresas del sector

ferretero con el nivel de endeudamiento?
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Ho2: No existe relacion significativa de la variable tamafo de las empresas

del sector ferretero con el nivel de endeudamiento.

El coeficiente de la variable de rentabilidad posee un valor z 5.64 y
P>|z|=0.0000 sugiere rechazar la hipotesis nula con nivel de significancia 0.01; lo
cual permite concluir que la variable tamafio tiene capacidad predictiva sobre la
variable endeudamiento para las empresas del sector ferretero.

e (Existe relacion significativa de la variable tangibilidad de las empresas del

sector ferretero con el nivel de endeudamiento?

Hos: No existe relacion significativa de la variable tangibilidad de las

empresas del sector ferretero con el nivel de endeudamiento.

El coeficiente de la variable de rentabilidad posee un valor z -4.11 y
P>|z|=0.0000 sugiere rechazar la hipotesis nula con nivel de significancia 0.01; lo
cual permite concluir que la variable tangibilidad tiene capacidad predictiva sobre
la variable endeudamiento para las empresas del sector ferretero.

o Existe relacion significativa de la variable escudo fiscal distinto de deuda

de las empresas del sector ferretero con el nivel de endeudamiento?

Hoa: No existe relacion significativa de la variable escudo fiscal distinto de

deuda de las empresas del sector ferretero con el nivel de endeudamiento.

El coeficiente de la variable de rentabilidad posee un valor z -3.74 y
P>|z|=0.0000 sugiere rechazar la hipotesis nula con nivel de significancia 0.01; lo
cual permite concluir que la variable escudo fiscal distinto de deuda tiene capacidad

predictiva sobre la variable endeudamiento para las empresas del sector ferretero.
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e ;Existe relacion significativa de la variable liquidez de las empresas del

sector ferretero con el nivel de endeudamiento?

Hos: No existe relacion significativa de la variable liquidez de las empresas

del sector ferretero con el nivel de endeudamiento.

El coeficiente de la variable de rentabilidad posee un valor z -14.77 y
P>|z|=0.0000 sugiere rechazar la hipotesis nula con nivel de significancia 0.01; lo
cual permite concluir que la variable liquidez tiene capacidad predictiva sobre la
variable endeudamiento para las empresas del sector ferretero.

e ;Existe relacion significativa de la variable madurez de las empresas del

sector ferretero con el nivel de endeudamiento?

Hos: No existe relacion significativa de la variable madurez de las empresas

del sector ferretero con el nivel de endeudamiento.

El coeficiente de la variable de rentabilidad posee un valor z -7.3 y
P>|z|=0.0000 sugiere rechazar la hipotesis nula con nivel de significancia 0.01; lo
cual permite concluir que la variable madurez tiene capacidad predictiva sobre la
variable endeudamiento para las empresas del sector ferretero.

Propuesta
Modelo simplificado de los determinantes de la estructura de capital en

el sector ferretero

Deuda Total;;=-0.27 Rentabilidad;; - 0.85 Escudo Fiscal no deuda;; -

0.40 Liquidez;,

Con base al analisis de las variables mas recurrentes dentro de la teoria de

la estructura de capital y en diversas investigaciones empiricas, se ha identificado
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un patron en la toma de decisiones de financiamiento de las empresas del sector
ferretero. Pero dentro del modelo estructurado, se proponen tres variables que
ejercen la mayor influencia sobre el endeudamiento. Las variables escogidas son:
escudo fiscal diferente de deuda, liquidez y rentabilidad; a las cuales se les aplico
la metodologia desarrollada en el capitulo anterior. En la Tabla 20 se presenta el
modelo propuesto, que cumple con la significancia individual y conjunta de los
parametros.

e La significancia individual de los parametros, contrastada en la hipotesis

(Mason et al, 1998):
Ho: El parametro “x” del modelo equivale a cero.
Hi: El parametro “x” del modelo no equivale a cero.

Indica que el valor P>|z| = 0.0000 en cada uno de los coeficientes, sugiere
rechazar la hipétesis nula en el nivel de significancia 0.01, con lo cual se concluye
que los parametros de escudo fiscal distinto de deuda, liquidez y rentabilidad:;
pueden explicar el endeudamiento, individualmente.

e La significancia global del modelo; contrastada con la hipdtesis de la

prueba chi?:
Ho: Los datos se ajustan a la distribucion tedrica
H1: Los datos no se ajustan a la distribucion tedrica

Con resultado Chi? = 170.92 con una Prob > Chi? = 0.0000, permite el
rechazo de la hipdtesis nula en el nivel de significancia 0.05; de este modo se

concluye que las variables en conjunto tienen una distribucién normal.
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e Con un coeficiente de determinacion R? igual al 58%, se demuestra que este
modelo tiene una capacidad explicativa del endeudamiento muy similar a

las variables inicialmente analizadas en este estudio.
Tabla 20

Modelo simplificado de los Determinantes del endeudamiento en las empresas del
sector ferretero, periodo 2012-2016

ENDEUDAMIENTO Coeficiente z P>|z|
RENTABILIDAD -0,2702 -4,5300 0,0000
ESCUDO FISCAL -0,8516 -4,1400 0,0000
LIQUIDEZ -0,3995 -12,5200 0,0000
R-squared = 0.5756

Wald chi2(3) = 170.92 Prob >chi2 = 0.0000

En este modelo simplificado, los signos esperados en los coeficientes
concuerdan con las bases teoricas de la jerarquizacion de fondos en el caso de las
variables rentabilidad y liquidez, mientras que la variable escudo fiscal distinto de
deuda tiene un comportamiento predictivo descrito en la teoria del balance estatico.
En cuanto a la influencia de estas variables explicativas sobre las decisiones de
financiamiento, el beneficio tributario de la depreciacion y amortizacién; constituye
el factor mas decisivo dentro de la estructura de capital de las empresas del sector

ferretero.

Justificacion de la propuesta
= El modelo simplificado pretende ser una herramienta que facilite a los
gerentes, dentro de la planificacion financiera; resolver qué fuentes de
financiamiento y en qué medida se requieren, con base al efecto esperado
de las variables de escudo fiscal diferente de deuda, liquidez y rentabilidad.
= Configurar un modelo que ajuste las distintas dinamicas de los factores, que

influyen en la estructura de capital de las empresas ferreteras; no solamente,
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tiene como finalidad mejorar el conocimiento del sector; sino también,
pretende ser un apoyo para los gerentes en sus tareas de maximizacion de
oportunidades y minimizacion de riesgos; en donde el gobierno, los
acreedores, y proveedores; participen con medidas fiscales y financieras

disefiadas a la realidad de este sector productivo.
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Conclusiones y Recomendaciones

Conclusiones

A partir de la revision general de las teorias concernientes a la estructura de
capital y sus aplicaciones en estudios previos, la primera conclusion es que no existe
una postura unanime que asevere el nivel y el tipo de fuente de financiamiento mas
oportuno para las empresas. A pesar de ello, aun los investigadores tienden a
enfocarse en modelos clasicos y otros modificados para comprobar los preceptos
teoricos de Trade-Off y Pecking Order; incluso cuando la corriente contemporanea
ha empezado a direccionar las hipotesis del comportamiento de la deuda, hacia los
efectos de las estrategias conductistas de empresarios o las garantias que pueden

ofrecer los paises a las empresas y sus ciudadanos.

De acuerdo a los resultados en los trabajos examinados en el marco
referencial, la segunda conclusion es que se evidencia en los paises asiaticos y de
medio-oriente, una conducta en las decisiones de deuda que, se asemeja a una
combinacidn de las teorias de Trade-Off y Pecking Order; mientras que, en Europa
el endeudamiento de las empresas pareciera estar condicionado por las expectativas
de la teoria de las dificultades financieras. Diferentes patrones se desarrollan en los
paises latinoamericanos, donde las compafiias tienden a conformar su estructura de
capital con base al orden racional de los costos que generan las distintas fuentes de

financiamiento.

Hay que mencionar también que, las variables relacionadas con los indices
econdmicos de las empresas; son los factores mas recurrentes para contrastar las
teorias clasicas de la estructura de capital. No obstante, muchos estudios empiricos

contemporaneos han empezado a incorporar variables cualitativas o combinarlas
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con variables cuantitativas para destacar la influencia de los aspectos subjetivos que
acomparian en quienes toman las decisiones de deuda; es decir ese conjunto de
valores, capacidad, experiencia, cultura empresarial, concentracion de poder,

proteccionismo o restricciones de mercado, etcétera.

En lo concerniente a la medicién de la intensidad que ejercen las variables
del modelo de endeudamiento, se expone como tercera conclusion que, todos los
pardmetros demostraron significancia estadistica, en forma individual y conjunta.
Ademas, se identificaron como variables de mayor fuerza predictiva sobre la
eleccion de financiamiento en las empresas ferreteras: el escudo fiscal distinto de
deuda con un coeficiente -0.7610, liquidez con un coeficiente -0.3748 y rentabilidad

con un coeficiente -0.3418.

También cabe destacar que, para la obtencion de los resultados
mencionados, la bondad estadistica de la técnica datos de panel hizo posible el
tratamiento y analisis de una base de datos compleja, en la cual se consideré la
evolucion de las variables independientes en 197 empresas del sector ferretero
durante cinco afos; incorporando condiciones inobservables en los agentes para
modelar un comportamiento del endeudamiento méas acorde al contexto. De hecho,
las contrastaciones con esta metodologia sugirieron una modelacion con base en los
efectos fijos en los individuos, lo que podria interpretarse como un contexto en
donde las condiciones macroecondémicas ejercen impactos, pero en menor medida

que los producidos por las caracteristicas propias de cada empresa del sector.

Posterior al andlisis de la correlacion de las variables del modelo, se hall6
en el patron del endeudamiento relaciones semejantes a los fundamentos teoricos

del Trade-Off y Pecking Order. Por lo cual, en la cuarta conclusion se sefiala que,
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para el caso de la rentabilidad, la liquidez y la madurez; los resultados son
explicados en la teoria del Pecking Order; en cambio, el escudo fiscal distinto de
deuda y el tamafio de las empresas se comprobaron en los fundamentos del Trade-
Off; mientras que el efecto tedrico esperado de la tangibilidad, si bien, no se asemeja
al observado en las empresas ferreteras; podria respaldarse en la evidencia empirica

aplicada de otros trabajos precedentes para empresas latinoamericanas.

La quinta conclusion, se basa en que los hallazgos no pueden ser
concluyentes para enmarcar las decisiones de financiamiento de las empresas del
sector ferretero, en la teoria del Pecking Order o Trade-Off; pero si dejan presumir
que en estas empresas tienden a utilizar el autofinanciamiento y a preferir el
beneficio fiscal que subyace de los activos fijos antes que los provenientes de deuda
bancaria; razon por la cual se resumi6 el modelo inicial de cinco variables a tan solo
tres factores: escudo fiscal diferente de deuda, liquidez y rentabilidad; con la
expectativa de que pueda convertirse en una herramienta de apoyo en el ambito
empresarial cuyos resultados de estabilidad econémica y social (empleados) son

parte de los objetivos del Plan Nacional del Buen Vivir.

Recomendaciones

El estudio de la estructura de capital, ain no es un producto del
conocimiento concluyente acerca de la forma en que deben ser combinadas las
fuentes de financiamiento en las empresas; por ende, se insta a los centros de
investigacion de las universidades y demas profesionales dedicados a la
investigacion cientifica continien explorando el fendmeno economico-empresarial
del endeudamiento; mas aun, en sectores donde aun no se han contrastado las teorias

financieras de la estructura de capital.
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A partir de la recopilacion del conocimiento subyacente de los trabajos
empiricos aplicados en diferentes industrias y regiones, se sugiere que, a mas de la
contrastacion teorica versus los patrones reales; se realicen comparaciones bajo
supuestos semejantes: tipo de industria, economias, etcétera. Para lo cual, deberia

extenderse la busqueda de informacion.

En el orden metodologico se sugiere incorporar, en investigaciones futuras,
variables que capturen datos cualitativos, conductuales, demogréficos,
macroecondmicos; que posibiliten estructurar modelos que reduzcan la influencia
de las fuerzas inobservables y que no pueden ser observadas en los indices
financieros o balances. Al mismo tiempo, se recomienda explorar otras técnicas de

analisis multivariantes que permitan comparar resultados.

Para futuros trabajos de investigacion, se aconseja que el analisis sobre el
sector ferretero y otros todavia no abordados; sean inferidos tanto en el
comportamiento correlacional de las variables, asi como en las relaciones de causa-

efecto.

Finalmente, el modelo simplificado del endeudamiento del sector ferretero,
pretende ser un apoyo académico Yy cientifico en pos de quienes toman decisiones
financieras en las empresas y a quienes disefian estrategias 0 medidas econémicas.
Pero, también se insta a las Universidades, profesionales e investigadores que
continten evaluando patrones y construyendo modelos en los diferentes sectores

economicos del pais.
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Apéndice A

Tabla Al

Poblacion de Empresas del Sector Ferretero bajo la Clasificacion del Cédigos
CIIU N6, Subcategoria G4663.21

ESTADO 2012 2013 2014 2015 2016
ACTIVA 345 367 406 418 368
CANC. DE INSCRIPCION ANOTADA EN RM 18 16 10 5 0
CANCELACION DE LA INSCRIPCION 2 3 2 1 1
DISOLUC. LIQUIDAC. OFICIO INSC. EN RM 65 49 42 31 18
DISOLUC. LIQUIDAC. OFICIO NO INSC. EN RM 10 7 7 4 1
DISOLUC. Y LIQUIDAC. ANTIC. INSCR. RM 2 2 2 2 2
DISOLUC. Y LIQUIDAC. ANTIC. NO INSC. EN RN 1 1 1 1 1
INACTIVA 56 60 43 4 7
LIQUIDAC. DE PLENO DERECHO INSC. RM 3 3 3 3 3
TOTAL EMPRESAS 502 508 516 469 401

Adaptado de Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
http://appscvs.supercias.gob.ec/portalInformacion/sector_societario.zul
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Apéndice B

Tabla B1

Comandos para exploracion de datos

Exploracion de

Comandos STATA 13
datos

Valores atipicos  list ID EMPRESA r in I/10 y list ID EMPRESA r in -10/I

pwcorr ENDEUDAMIENTO RENTABILIDAD TAMANO TANGIBILIDAD
ESCUDOFISCAL LIQUIDEZ MADUREZ

Normalidad iqrr

Homocedasticidad hettest

No colinealidad  vif

Correlacién
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Apéndice C

Tabla C1

Comandos Stata 13 para aplicacion de los pasos metodolédgicos para datos de

panel

Pasos

Comandos STATA 13

Célculos de Regresion con Datos de Panel Estaticos
Fijos y Aplicacion del Test F en los efectos
individuales

Célculos de Regresion con Datos de Panel Estaticos
Aleatorios y Aplicacion del Rho

Breusch y Pagan Prueba del Multiplicador de
Lagrange para Efectos Aleatorios

Test de Hausman

Célculos de Regresion con Datos de Panel Estaticos
Fijos y Aplicacion del Test F en los efectos en el
tiempo

Prueba de Wooldridge para detectar
Autocorrelacion en Datos de Panel

Prueba de Pesaran para detectar Correlacion
Contemporéanea en Datos de Panel

Prueba Modificada de Wald para
Heterocedasticidad en modelo Efectos Fijos

Meétodo Errores Estandar Corregidos para Panel
Efectos Fijos con Modelado en los Efectos
Individuales

xtreg ENDEUDAMIENTO RENTABILIDAD
TAMANO TANGIBILIDAD ESCUDOFISCAL
LIQUIDEZ MADUREZ, fe

xtreg ENDEUDAMIENTO RENTABILIDAD
TAMANO TANGIBILIDAD ESCUDOFISCAL
LIQUIDEZ MADUREZ, re

xttestO

hausman fe re

xtreg ENDEUDAMIENTO RENTABILIDAD
TAMANO TANGIBILIDAD ESCUDOFISCAL
LIQUIDEZ MADUREZ, fe

xtserial ENDEUDAMIENTO RENTABILIDAD
TAMANO TANGIBILIDAD ESCUDOFISCAL
LIQUIDEZ MADUREZ

xtcsd, pesaran

xttest3

xtpcse ENDEUDAMIENTO RENTABILIDAD
TAMANO TANGIBILIDAD ESCUDOFISCAL
LIQUIDEZ MADUREZ, het c(arl)
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