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RESUMEN EJECUTIVO

La presente investigacion se desarrollé con el objetivo de analizar la estructura del
capital y el endeudamiento de las empresas del sector de fabricacion de cueros y
productos conexos del Ecuador CI1U C1511.01, mediante la aplicacion de la teoria de
Modigliani y Miller, periodo 2015-2019.

El enfoque investigativo fue cuantitativo ya que se basé en un proceso ordenado y
sistematico para recolectar, analizar y vincular datos cuantitativos que permitieron
responder a las preguntas planteadas; asi también, para determinar cuéles son las
variables mas significativas que explican la estructura del capital y el endeudamiento

se utilizo los modelos de Efectos Fijos y Efectos Aleatorios.

Se aplicé la investigacion bibliografica-documental, pues fue necesario realizar una
minuciosa revision a la literatura existente en articulos cientificos, libros, sitios web
oficiales, entre otras fuentes, referentes a la estructura de capital, sus teorias, factores
determinantes, entre otros; ademas, se extraeran datos numericos de los Estados
Financieros de las empresas a ser analizadas, los cuales se tomé de la pagina web de
la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros del Ecuador (SCVS).
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Se analiz6 la informacion de 7 empresas pertenecientes al sector de fabricacion de
cueros y productos conexos del Ecuador ClIU C1511.01 que se encuentran activas y

estén bajo la supervision de la SCVS.

Los principales resultados muestran que la rentabilidad muestra una media de 2.63%
junto a una desviacion estdndar de 1.68%, indicando una baja variacion de
rendimientos sobre los activos en las empresas analizadas. La presencia de los escudos
fiscales no generados por deuda solamente representa un 3.29% de los gastos, con una
desviacion estandar de 0.90%. Por su parte, la tangibilidad, muestra que en promedio
las empresas tienen un 82.13% de activos fijos netos en sus balances, con una
desviacidn estandar de 35.03%. Respecto a la liquidez, la media indica que los pasivos
corrientes estan cubiertos 3.04 veces por los pasivos corrientes, con una desviacion
estandar de 66.59%. Finalmente, las oportunidades de crecimiento indica que, en
promedio, por cada 1% de incremento en el activo total de las empresas, sus ventas

incrementan 0.92 veces.

Descriptores: Determinantes, Endeudamiento, Estados financieros, Estructura de
capital, Modelo de efectos aleatorios, Modelo de efectos fijos, Productos relacionados,
Rentabilidad, Tangibilidad, Teoria de Modigliani y Miller.
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EXECUTIVE SUMMARY

This research was developed with the objective of analyzing the capital structure and
indebtedness of companies in the sector of manufacturing of leather and related
products of Ecuador ISIC C1511.01, through the application of the theory of
Modigliani and Miller, period 2015- 2019.

The research approach was quantitative since it was based on an orderly and systematic
process to collect, analyze and link quantitative and qualitative data that allowed
answering the questions posed; Likewise, to determine which are the most significant
variables that explain the structure of capital and indebtedness, the Fixed Effects and

Random Effects models were used.

Bibliographic-documentary research was applied, since it was necessary to carry out
a thorough review of the existing literature in scientific articles, books, official
websites, among other sources, referring to the capital structure, its theories,
determining factors, among others; In addition, numerical data will be extracted from

the Financial Statements of the companies to be analyzed, which were taken from the

Xiv



website of the Superintendency of Companies, Securities and Insurance of Ecuador
(SCVS).

The information of 7 companies belonging to the sector of manufacture of leather and
related products of Ecuador ISIC C1511.01 that are active and are under the
supervision of the SCVS was analyzed.

The main results show that profitability shows an average of 2.63% together with a
standard deviation of 1.68%, indicating a low variation in returns on assets in the
companies analyzed. The presence of tax shields not generated by debt only represents
3.29% of expenses, with a standard deviation of 0.90%. For its part, tangibility shows
that on average companies have 82.13% of net fixed assets on their balance sheets,
with a standard deviation of 35.03%. Regarding liquidity, the average indicates that
current liabilities are covered 3.04 times by current liabilities, with a standard
deviation of 66.59%. Finally, the growth opportunities indicate that, on average, for

every 1% increase in the companies' total assets, their sales increase 0.92 times.

Keywords: Capital structure, Determinants, Financial statements, Fixed effects
model, Indebtedness, Modigliani and Miller theory, Profitability, Random effects
model, Related products, Tangibility.
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INTRODUCCION

La estructura 6ptima de capital ha sido un tema con un amplio debate durante afios, en
los cuales se han desarrollado diversas teorias y se efectuado innumerables estudios
econdmicos Yy financieros en los diferentes sectores empresariales. Esta investigacion
aborda esta temética aplicando al entorno de las empresas que pertenecen al sector de

fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador CI1U C1511.01.

En el Capitulo I, se describe el problema de investigacién a nivel macro, meso y
micro, detallando el entorno de la estructura de capital de las empresas del sector de
fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador, con base a esta informacién

se justica el desarrollo de esta investigacion. Se plantean los objetivos a cumplir.

En el Capitulo 11, se elabora el marco teorico, partiendo de una detallada revision a
los antecedentes investigativos existentes sobre el tema en estudio. A continuacion, se
describe la fundamentacion filosofica y legal que sustenta la investigacion, se definen
y explican tedricamente las variables de esta investigacion. Finalmente se establece la
hipotesis de la presente investigacion.

En el Capitulo 111, se detalla la metodoldgico a utilizar para recopilar la informacion
necesaria para el desarrollo de este estudio, la modalidad y tipo de investigacion, la
poblacion y muestra objeto de analisis, el tratamiento de la informacion; es decir, se
describe el proceso metodol6gico para recoger, procesar, presentar, analizar e

interpretar los datos e informacion.

En el Capitulo 1V, se presenta los resultados obtenidos, primero se realiza la
caracterizacion de la estructura de capital de las empresas en estudio, se aplican los
modelos de efectos fijos y modelo de efectos aleatorios, en funcién de los resultados

obtenidos realiz6 la comprobacion de la hipétesis planteada.

En el Capitulo V se presentan las conclusiones y recomendaciones de la investigacion.
Las conclusiones se elaboraron en funcién de los objetivos de la investigacion,

mientras que las recomendaciones se realizaron con base a las conclusiones.



CAPITULO |
PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1 Tema

La estructura del capital en el sector de fabricacion de cueros y productos conexos del

Ecuador. Una aplicacion de la teoria de Modigliani y Miller.

1.2 Planteamiento del problema

1.2.1 Contextualizacion

1.2.1.1.Macro contextualizacion

El asunto de la estructura de capital 6ptima de una empresa y los determinantes de la
estructura de capital se han debatido durante muchos afios en la literatura sobre
finanzas corporativas. En efecto, a lo largo de los afios se han desarrollado diferentes
teorias sobre la estructura del capital, en cobmo afecta o beneficia el endeudamiento
externo al valor de la empresa, generandose un confrontamiento entre el

endeudamiento y el efecto que tiene sobre el capital (Kakilli, 2015).

En la evolucién de las teorias de la estructura de capital se identifican aspectos
relevantes o no para las decisiones de financiamiento en relacion al valor de las
organizaciones. La teoria del Trade Off o del equilibrio de la estructura de capital,
incrementa como herramienta de financiamiento el concepto de los impuestos dado
que no toma su participacion el financiamiento externo y por ultimo la teoria del
Pecking Order o de la Jerarquia de preferencia de financiamiento, en esta indica como
las empresas tienen criterios para su financiamiento pero que disminuyen los costos y
de existir asimetria en la informacién tanto entre gerente como inversionistas buscan
priorizar los financiamientos mas econOmicos como opciones primarias, esta
evolucion solo ha buscado mejorar las formas en como las empresas financiaran sus

requerimientos buscando el mejor valor de la empresa, por ende la toma de decisiones



en la organizacion con respecto a un apalancamiento o endeudamiento siempre es

importante saber como beneficiara a la empresa (Benavides, Gémez y Vicufia, 2016).

Las empresas constituidas en paises desarrollados en su mayoria cotizan en la Bolsa
de Valores. Por lo que, al determinar la estructura del capital utilizan diferentes
variables de analisis, basandose en informacion extraida del Mercado de Valores,
considerando que el comportamiento varia respecto a las empresas que no son
cotizadas en la Bolsa, por tanto, es necesario conocer los factores determinantes de la
estructura de capital de cada organizacion, pues es una forma para comprender si las
empresas prefieren endeudarse o utilizar fondos propios para el aporte de capital. Hay
que considerar que la estructura del capital de muchas empresas a nivel mundial se
vieron afectadas por la crisis financiera y econdémica que se origind en Estados Unidos
en la década de los noventa y los primeros afios del presente siglo (Aspe, 2009), esta
crisis produjo turbulencias en el sistema financiero y notables cambios a nivel
econémico; por lo cual, para analizar los efectos que tuvieron dichos cambios sobre
las imperfecciones del mercado de capitales, se consideraron: la teoria del equilibrio

estatico, como la teoria de la seleccion jerarquica (Gaizka, 2017).

La investigacion realizada a las dos teorias entes mencionadas predicen una baja en el
ratio de endeudamiento total, obteniendo como resultado que durante el periodo de
crisis las empresas se han comportado de acuerdo a la teoria de seleccién jerarquica
(las empresas han optado mayoritariamente por la via de la autofinanciacion), y que
por tanto no han basado sus decisiones de financiacién en la constante busqueda de un

equilibrio estatico (Gaizka, 2017).

Con base a lo anteriormente expuesto, una de las principales deficiencias de los
estudios sobre la estructura de capital de las economias en desarrollo es que
generalmente restringen sus analisis a las grandes empresas manufactureras que
cotizan en bolsa. En consecuencia, sabemos poco sobre la aplicabilidad de diversas
teorias de la estructura de capital a empresas privadas, pequefias y/o ajenas a la

industria manufacturera en estas economias (Bllent y Orman, 2015).



1.2.1.2.Meso contextualizacion

Latinoamérica se caracteriza por ser una region donde existe alta concentracion de
propiedad en las empresas, correlacionada positivamente con el endeudamiento, lo que
demuestra una tendencia a conservar este tipo de estructura de propiedad y a
financiarse principalmente con recursos de deuda. Los accionistas controlantes en esta
region son adversos a compartir la propiedad y por ello recurren en menor nivel a la

financiacion con recursos de capital.

En el momento que una empresa busca financiamiento, por lo general recurre a fuentes
externas, su decision con respecto al endeudamiento tiene gran influencia de parte de
las condiciones de mercado. En Latinoamérica al igual que en otros paises emergentes
los sistemas bancarios son la principal fuente de financiamiento, estos representan un
gran problema ya que son ineficientes, sus tasas de interés son elevadas, costos
operativos altos y la rentabilidad es baja debido al riesgo que asumen (Lovera, Apaza,
y Palomino, 2017).

Espinosa, Maquieira, Vieito y Gonzalez (2012) realizaron una investigacion que
involucra a Argentina, Chile, México, Perl y los Estados Unidos, la cual les permitié
determinar que la presencia fisica, las oportunidades de crecimiento, el tamafio y el
rendimiento (del capital) son los cuatro determinantes comunes para explicar la
estructura de capital en estos paises. Por una parte, la estructura de capital de las
empresas chilenas muestra una relacion positiva con activos tangibles, negativa con
oportunidades de crecimiento, positiva con tamafio y negativa con rendimiento. Esto
ocurre para ambas medidas de estructura de capital (valor libro y valor de mercado).
El resto de los paises de Latinoamérica muestran resultados mixtos. En todo caso, dos
o tres determinantes tienen coeficientes estadisticamente significativos. Sin embargo,
esos determinantes no son los mismos cuando se utiliza el endeudamiento medido en

valor en libros versus en valor de mercado.

1.2.1.3.Micro contextualizacion

Ecuador tiene una marcada tradicion a utilizar el financiamiento con deuda bancaria,



mientras que su mercado de valores es pequefio y se limita a unas cuantas empresas.
Entre los factores para que esto suceda se encuentra la presion de los accionistas para
evitar interferencias en el control de la organizacion, la renuencia de las empresa a
transparentar su informacion financiera y la poca disposicion a regular su

funcionamiento (Montalvén, 2019).

En un estudio referente a la estructura del capital en Ecuador, los resultados indican la
existencia de una relacion negativa entre la rentabilidad, la tangibilidad y la liquidez,
respecto al endeudamiento corporativo de las empresas ecuatorianas. Contrariamente,
el tamafio y los escudos fiscales no generados por deuda tienen una relacion
significativamente positiva con el endeudamiento. Solamente la variable
“oportunidades de crecimiento” resulto no tener ninguna importancia estadistica sobre

el nivel de deuda (Gutiérrez, Moran y Posas, 2019).

La razon de esta relacion negativa entre la rentabilidad, la tangibilidad y la liquidez, y
una positiva entre el tamarfio y los escudos fiscales no generados por deuda contra el
nivel de deuda se debe a que las empresas prefieren utilizar recursos propios para
financiarse, por lo tanto, mientras mas rentable y liquida sea la misma, menor deuda
requiere. Respecto a la tangibilidad, las empresas con menores niveles de activos fijos

presentan un mayor nivel de endeudamiento (Gutiérrez et al., 2019).

Antes de enfatizar en las empresas a analizar, es importante primero mencionar que el
Ecuador es un pais cuya estructura productiva se asienta fundamentalmente en la
produccién primaria, destacando histéricamente su riqueza petrolera y en algunos
productos alimenticios (cacao, banano y camaron, entre otros). Cabe considerar que la
industria manufacturera es el encargado de transformar bienes primarios (no
procesados) en bienes y/o productos de consumo final o intermedios que habran de ser
utilizados en un proceso para transformar o integrar otras mercancias. En el pais las
empresas manufacturas son importantes porque son una parte esencial de la
produccion en términos econdmicos, y ademas, uno de cada 10 empleados formales
labora en este sector. Asimismo, suscita la produccion con mayor valor agregado y

concibe mejores rendimientos (Lucero, 2020).



En el Ecuador, el proceso de industrializacién inicio en 1906 con la promulgacién de
la primera Ley de Proteccion Industrial. La crisis cacaotera, que presiond a la baja de
los salarios abaratando los costos de la manufactura, produce una expansion
manufacturera que se expande de la Costa a la Sierra, centrada principalmente en la
rama textil. Las tasas de industrializacién (sin considerar la refinacion de petrdleo) se
presentan por periodos: en 1970 la tasa de industrializacion es de 16% Yy crece a un
19% hasta 1983; para 1990 decrece a un 16%; para 1994 sigue decreciendo a un 13%;
para 1999 se experimenta un ligero crecimiento a un 15,8%, y para 2007 decrece a un
14% (Buela, Cuesta y Chillogalli, 2020)

No obstante, el sector industrial ecuatoriano ha tenido un buen desempefio durante la

ultima década (Garzon, Kulfas, Palacios y Tamayo, 2016).

Dentro de las 21 actividades econdmicas principales, la manufactura es la que méas
aporta al PIB y la que elabora productos con valor agregado con el fin de tener
diferenciacion y menor volatilidad de los precios. A pesar de que Ecuador tiene
elevados niveles de inversion pablica, las empresas privadas se han mantenido en una
posicion mas conservadora haciendo que su nivel de contribucion para diversificar la

matriz productiva sea bajo (Cadena, Pereira y Pérez, 2019)

Sin embargo, segun datos del Banco Central del Ecuador (BCE, 2020) la participacién
relativa de las empresas pertenecientes a la industria manufactura (Figura 1), tomando
en cuenta la refinacion de crudo, en los ultimos afios ha caido, ya que para el afio 2019

en términos reales represento el12,53% del PIB del pais.

Figura 1: PIB real de la manufactura incluido refinacion de petroleo sobre el PIB real
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE, 2020)

El presente estudio se enfoca a las empresas del sector de fabricacion de cueros y
productos conexos del Ecuador C11U C1511.01 (actividades de descarnadura, tundido,
depilado, engrase, curtido, blanqueo, tefiido, adobo de pieles y cueros de pieles finas
y cueros con pelo) con el objetivo de analizar la estructura del capital y su relacion con
el endeudamiento, lo que permitira evaluar las variables determinantes y proporcionar
informacidn que contribuya en la toma de decision al momento de decidir su forma
de financiamiento, sea fuentes internas (fondos propios) o externas (deudas); tomando
en cuenta que, los directivos deben conocer el comportamiento de la competencia y de
grandes empresas, con respecto a la conformacion de su capital para optar por la mejor
opcidn y aportar al crecimiento empresarial y econémico de un pais. Al considerar el
proceder de las empresas con mayor experiencia y que han alcanzado el éxito con las

decisiones correctas.

1.2.2 Analisis critico

Figura 2: Arbol de problemas
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Elaborado por: Borja, A. (2021)



En el Ecuador existen 16 empresas que pertenecen al ClIU C1511.01, las mismas que
presentan insuficiencia de recursos econdmicos para cubrir sus deudas de forma
oportuna, lo que ha provocado un alto endeudamiento empresarial ya que se realiza un

deficiente andlisis a la estructura del capital.

Por otro lado, existe poco control y evaluacion del riesgo financiero en las empresas;
es decir, no poseen la informacidn necesaria para equilibrar la estructura de su capital,
obligandolas a buscar financiamiento externo que a la larga puede provocar un alto

costo de endeudamiento lo que podria llevarlas hasta la quiebra.

Por otra parte, los directivos de estas empresas no evaltan el entorno del mercado en
el cual desarrollan sus actividades, lo que provoca que tomen decisiones erroneas en

cuanto a la forma de financiar su capital.

1.2.3 Prognosis

Como se menciond, en el Ecuador existen 16 empresas del sector de fabricacion de
cueros y productos conexos del Ecuador CIIU C1511.01, las mismas que presentan

insuficiencia de recursos econdmicos para cubrir las deudas de forma oportuna.

En caso de no encontrar un correcto analisis de la estructura del capital en las empresas,
podrian declararse en quiebra, pues en muchos casos, debido a que recurren a
financiamiento externo, incurriendo en un alto nivel de endeudamiento y a un elevado
costo que repercute en rendimiento econdémico — financiero de estas empresas 0 a su
vez utilizan sus propios fondos para aportar al capital disminuyendo la oportunidad de

inversion y crecimiento empresaria.
1.2.4 Formulacién del problema
¢La estructura del capital influye de forma negativa en el Endeudamiento de las

empresas del sector de fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador CIHU
C1511.01?



1.2.5 Interrogantes

¢ Como caracterizar la Estructura del Capital de las empresas del Sector de Fabricacién

de Cueros y Productos Conexos del Ecuador?

¢Cudles son las variables mas significativas que explican la estructura del capital y el
endeudamiento de las empresas del sector de fabricacion de cueros y productos
conexos del Ecuador CIIU C1511.01?

¢ Existe relacion entre las determinantes de la estructura del capital y el endeudamiento
de las empresas del sector de fabricacion de cueros y productos conexos provincia de

Tungurahua?

1.2.6 Delimitacién del objeto de investigacion

e Campo: Finanzas

e Area: Finanzas corporativas

e Aspecto: Estructura de Capital y Endeudamiento

e Delimitacion temporal: El desarrollo de la investigacion se realizara desde el
1 de mayo al 30 de noviembre del 2021, el periodo a investigar es 2015-2019.

e Delimitacion espacial: Empresas del Sector de Fabricacion de Cueros y

Productos Conexos del Ecuador.

1.3 Justificacion

La importancia de estudiar la estructura de capital de las empresas reside en generar
modelos que puedan condensar, y predecir, los factores mas relevantes que influyan
en la decision de obtener una estructura de capital “Optima’ que permita hacer un uso
eficiente de los recursos en cada una de las empresas (Gutierrez et al., 2019). Para
contribuir a un pais en vias de desarrollo es necesario conocer el origen de la
conformacién de su capital, las empresas que estan constituidas podran tomar medidas
necesarias que aporten para su crecimiento, beneficiando de forma directa al empleo,

incremento del PIB, mejorando la calidad de vida de la poblacion.



Al iniciar con un negocio las personas no presentan ideas claras sobre la obtencion de
su capital con el que iniciaran o incrementaran en su negocio, es decir, si se endeudaran
o contribuyen con fondos propios y al conocer la relacion que presentan las grandes y
exitosas empresas en su comportamiento para aportar a su capital, en base a variables
de analisis, que arrojaran resultados que contribuirdn a las pequefias y nuevas

empresas que puedan generar mas ingresos y contribuir al crecimiento del pais.

Al no conocer el comportamiento que toman las empresas al iniciar o incrementar su
capital con fondos propios o0 de terceros como se manejan en un mercado similar, en
este caso esta dirigido a las empresas del sector de fabricacion de cueros y productos
conexos del Ecuador CIIU C1511.01. Los parametros que deben tomar en cuenta los
empresarios que recién inician su negocio o desean incrementar su capital, deben
considerarlo en base a las empresas exitosas. Ademas, cabe mencionar que existen
investigaciones ya realizadas en el Ecuador a las ciudades méas grandes como son Quito

y Guayaquil.

En los Gltimos tiempos se ha podido observar que las empresas se ven afectadas por el
hecho de no conocer las determinantes de la estructura del capital, lo que afecta al
endeudamiento de las mismas, con un exceso de deuda, lo que puede llevarle a la
empresa a un fracaso empresarial al no poder cubrir sus deudas o a su vez, una
reduccion en el rendimiento financiero con la utilizacion de fondos propios evitando

invertir el dinero para generar mas ganancia a la empresa.

Con las variables que se apliquen para conocer la Estructura del Capital y el
endeudamiento de las empresas del sector de fabricacion de cueros y productos
conexos del Ecuador CIIU C1511.01, con la investigacion se conocera cuél de las
variables aplicadas tienen una relacion directa con el endeudamiento, es decir, se
considerara dos Teorias que son: la Teoria del Equilibrio Estéatico y la Jerarquia
Financiera, para evaluar los resultados obtenidos, después de aplicar la metodologia se
comprobara su relacion y se conocera con que teoria es la que se basan las empresas

analizadas.
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Ademas, se utilizaran dos modelos: Modelos de Efectos Fijos y Modelo de Efectos
Aleatorios, para conocer la relacion que presentan las variables establecidas, con la
variable dependiente que es el endeudamiento y para descubrir la robustez de los
modelos se aplicara la prueba de Husman. Por lo tanto, obtendremos resultados que

aporten al sector de investigacion.

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo general

Analizar la estructura del capital y el endeudamiento de las empresas del sector de
fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador CIIU C1511.01, mediante la

aplicacion de la teoria de Modigliani y Miller, periodo 2015-2019.

1.4.2 Objetivos especificos

e Caracterizar la estructura del capital de las empresas del sector de fabricacion
de cueros y productos conexos del Ecuador CIIU C1511.01, mediante la

aplicacion de la teoria de Modigliani y Miller.

e Determinar cuéles son las variables mas significativas que explican la
estructura del capital y el endeudamiento de las empresas del sector de
fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador CI1U C1511.01 a través

de los modelos de Efectos Fijos y Efectos Aleatorios.
o Verificar el nivel de relacion que existe entre la estructura del capital y el

endeudamiento de las empresas del sector de fabricacion de cueros y productos
conexos del Ecuador a través de la prueba de Pearson.
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CAPITULO Il
MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes investigativos

Se realizO una detallada revision bibliografica lo que permitié identificar
investigaciones previas que sustentan el desarrollo de esta investigacion, entre los

cuales se destacan los siguientes:

Kakilli (2015) en su articulo cientifico realizado con el objetivo de investigar los
determinantes de la estructura de capital en Turquia, utiliza métodos de datos de panel.
El periodo de la muestra abarca desde 1993 hasta 2010 para 79 empresas del sector
manufacturero que cotizan en la Bolsa de Valores de Estambul. EI modelo base se
ampli6 con el tamafio de la empresa y los efectos especificos del sector. Este estudio
también compara los efectos sobre la estructura de capital segin los sectores y el
tamafio de la empresa de las variables utilizadas en los modelos. Las oportunidades de
crecimiento, el tamario, la rentabilidad, la tangibilidad y los escudos fiscales distintos
de la deuda se utilizan como variables especificas de la empresa que afectan la decision
de estructura de capital de una empresa. Los resultados empiricos presentan que
existen relaciones significativas entre las oportunidades de crecimiento, el tamafio, la
rentabilidad, la tangibilidad y las variables de apalancamiento. Pero la variable
explicativa de los escudos fiscales distintos de la deuda tiene un efecto insignificante
en la variable de apalancamiento 1 (valor en libros de la deuda total/activos totales).
La oportunidad de crecimiento tiene un efecto sobre la estructura de capital que este
resultado apoya la teoria de la compensacién. El tamafio, la rentabilidad y la
tangibilidad tienen efectos y apoyan la teoria del orden jerarquico. Por otro lado, las
variables de rentabilidad y oportunidad de crecimiento tienen efectos mas
significativos que otras variables sobre el apalancamiento 1 y el apalancamiento 2

(valor en libros de la deuda total / valor en libros del capital) para todos los sectores.
En la investigacion realizada por Kara y Acar (2015) con el objetivo de determinar los

factores que afectan la estructura de capital de las empresas de las industrias

automotriz, de alimentos y bebidas y textil y del cuero, cuyas acciones se negociaron
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en el Borsa Istanbul (BIST) que cubre el periodo de 2006 y 2014, los datos obtenidos
de los estados financieros de las empresas de la muestra fueron sometidos a analisis de
datos de panel. Los resultados muestran que por un lado, la teoria de la jerarquia
financiera era valida para la industria automotriz durante el periodo estudiado, por otro
lado, tanto la teoria de la jerarquia financiera como la del trade-off eran validas para
alimentos e industrias de bebidas y textiles y cuero. Otro hallazgo importante fue que
los factores que afectaban las decisiones sobre la estructura de capital eran diferentes

en las industrias.

Otra investigacion que resalta es la realizada por Sofat y Singh (2017), con el objetivo
de explorar los determinantes mas importantes de la estructura de capital de las
empresas manufactureras en la India e investigar si los modelos de estructura de capital
derivados de la investigacion extranjera proporcionan explicaciones convincentes para
las decisiones de estructura de capital de las empresas indias mediante el uso del
modelo de regresion multiple. Se revisan diferentes teorias condicionales de la
estructura de capital, como la teoria de la compensacion, la teoria del orden jerarquico
y la teoria de la agencia, para formular proposiciones comprobables sobre los
determinantes de la estructura de capital de las empresas manufactureras. EI modelo
de regresién multiple y la matriz de correlacién se han utilizado como herramientas
estadisticas para investigar los determinantes mas importantes de la estructura de
capital de las empresas manufactureras en la India con la ayuda de SPSS Software para
una muestra de las 100 principales empresas manufactureras incluidas en la EEB. Los
resultados sugieren que variables como la composicién de activos, el riesgo
empresarial y el rendimiento de los activos estan relacionados positivamente con el
indice de endeudamiento, mientras que el tamafio de la empresa y la capacidad de
servicio de la deuda estan relacionados negativamente con el indice de endeudamiento.
La composicién de los activos, el riesgo comercial y el rendimiento de los activos
parecen ser determinantes importantes de la estructura de capital, mientras que el
tamario de la empresa y la capacidad de servicio de la deuda son determinantes

insignificantes.

Por su parte, Herrera (2018) realizé un estudio con el objetivo de determinar la
estructura éptima de capital de una empresa del sector de procesamiento de alimentos
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en un mercado emergente (Colombia). Abordan y armonizan varios aspectos
relacionados con la politica de endeudamiento para demostrar que el ratio dptima de
deuda maximiza simultaneamente el valor de la empresa y de las acciones, pero, a su
vez, minimiza el costo promedio ponderado de capital (WACC). Mediante el calculo
recursivo se determina el valor de mercado del capital propio, basado en los
fundamentales de la empresa y se hace un contraste con el valor pactado en una
transaccion de mercado reciente. EI caso permite examinar algunos de los mecanismos
asociados a la teoria de la estructura de capital y aterrizarlos a resultados concretos en

una empresa real, para asi proponer una reestructuracion del nivel de endeudamiento.

Capa, Capa y Ollague (2018) realizaron un estudio sobre la estructura de capital, a
partir del andlisis de las alternativas para obtencion de fondos de financiacién. Para su
desarrollo se aplicaron métodos de tipo tedrico y empirico, que le otorgan determinado
rigor a los analisis y resultados obtenidos. Como resultados fundamentales se obtuvo
que las empresas utilizan como fuente de financiamiento fundamental a los
proveedores seguido de los agentes de la economia informal; asi como, que existe un
bajo porciento de endeudamiento de las empresas determinado basicamente por el uso
de las diferentes fuentes de financiamiento.

En la investigacion realizada por Montalvan (2019) con el objetivo de explicar la
estructura de capital en las pymes que cotizan en el mercado de valores ecuatoriano.
El enfoque que se utilizd para realizar esta investigacion es cualitativo con una
poblacion de 63 empresas, aplicando una metodologia de datos de panel. EI enfoque
cualitativo se desarroll6 basado en la revision de la literatura y obteniendo la
informacion financiera, se estudiaron cinco variables como son rentabilidad, tamafio,
valor colateral de los activos, crecimiento y la proteccion fiscal a la deuda que se los
considera determinantes dentro de la estructura de capital de las empresas. Los
resultados fueron variados al dar como resultado que algunas de las variables si eran
relevantes mientras otras no. Este trabajo abre un tema de discusion poco estudiado en
el pais como lo es el determinar la estructura de capital de las pymes que se encuentran

en el mercado de valores en el Ecuador.

Sarmiento (2017) realiz6 un estudio con el objetivo de analizar la fiscalidad y
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estructura de capital de las empresas manufactureras ecuatorianas, en el periodo 2012
—2015. Se realiza una revision de la literatura existente sobre la estructura de capital
de las empresas Yy las teorias que han surgido para explicar su comportamiento. Asi
mismo realiza un analisis de las variables rentabilidad (ROE), tangibilidad de activos,
crecimiento, tamarfio de la empresa e impuestos que se estima influyen en la estructura
de capital de 844 empresas ecuatorianas del sector manufacturero en el periodo 2012
y 2015, se utiliza modelos de estimacion de efectos fijos y aleatorios con datos panel
para el analisis de las variables financieras y su relacion con la estructura de capital
representada por deuda total/patrimonio. Los resultados muestran que las firmas
prefieren endeudarse para aprovechar el beneficio de la deuda y de los escudos fiscales
que esta proporciona, comprobandose la influencia de la teoria del trade off en los

directivos respecto a la toma de decisiones de financiamiento.

2.2 Fundamentacion filosofica

Para Ricoy (2006) el paradigma positivista se califica de cuantitativo, empirico-
analitico, racionalista, sistematico gerencial y cientifico tecnoldgico. Por tanto, tiene
como objetivo comprobar una hipétesis por medios estadisticos o determinar los
parametros de una determinada variable mediante la expresion numeérica.

Con base a lo expuesto, la presente investigacién se enmarca en el paradigma
positivista considerando que se va a comprobar la hipotesis planteada, tomando en
cuenta las variables establecidas cuantitativamente para posteriormente aplicar los
métodos estadisticos y encontrar la relacion entre las variables establecidas.

2.3 Fundamentacion legal

La fundamentacion legal en el cual se basa el desarrollo de esta investigacion es la

siguiente:

Ley de Compafiias

En el articulo 1 se establece que un “contrato de compaiiia es aquél por el cual dos o
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mas personas unen sus capitales o industrias, para emprender en operaciones

mercantiles y participar de sus utilidades” (Ley de Compaifiias, 1999).

En esta investigacion, se analizan a las empresas del sector de fabricacion de cueros y
productos conexos del Ecuador CIIU C1511.01, las cuales estdn integradas por
compafiias limitadas y sociedades anonimas, por lo cual se describe brevemente las

principales caracteristicas de cada una de estas.

En el articulo 92 de la Ley de Compafiias (1999) se establece que la compafiia de
responsabilidad limitada es la que se contrae entre dos 0 mé&s personas (maximo 15
personas), que solamente responden por las obligaciones sociales hasta el monto de
sus aportaciones individuales y hacen el comercio bajo una razén social o
denominacién objetiva, a la que se afiadira, en todo caso, las palabras "Compafiia

Limitada"” o su correspondiente abreviatura.

Respecto a su finalidad, en el articulo 94 de la misma Ley se especifica que la
compafiia de responsabilidad limitada podra tener como finalidad la realizacion de
toda clase de actos civiles o de comercio y operaciones mercantiles permitidos por la
Ley, excepcion hecha de operaciones de banco, seguros, capitalizacion y ahorro.

En lo concerniente a su capital, en el articulo 102 se establece que el capital de la
compafiia estara formado por las aportaciones de los socios y no sera inferior al monto
fijado por el Superintendente de Compafiias y Valores. Estara dividido en
participaciones expresadas en la forma que sefiale el Superintendente de Compafiias y

Valores.

De acuerdo al articulo 143, se indica que la compafiia anonima es una sociedad cuyo
capital, dividido en acciones negociables, esta formado por la aportacion de los
accionistas que responden unicamente por el monto de sus acciones. En el articulo 144
se especifica que la denominacion de esta compariia debera contener la indicacion de

"compafiia anénima" o "sociedad andénima”, o las correspondientes siglas.

Respecto al capital, en el articulo 160 se establece que la compafiia podréa establecerse
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con el capital autorizado que determine la escritura de constitucion. La compafiia podra
aceptar suscripciones y emitir acciones hasta el monto de ese capital. Al momento de
constituirse la compafiia, el capital suscrito y pagado minimos seran los establecidos
por la resolucion de caracter general que expida la Superintendencia de Compaiiias y

Valores.

Caddigo Orgéanico de la Produccién, Comercio e Inversiones

En el articulo 1 se establece que su aplicacion abarca el proceso productivo en su
conjunto, desde el aprovechamiento de los factores de produccién, la transformacion
productiva, la distribucion y el intercambio comercial, el consumo, el
aprovechamiento de las externalidades positivas y politicas que desincentiven las
externalidades negativas. Asi también impulsara toda la actividad productiva a nivel
nacional, en todos sus niveles de desarrollo (Cédigo Orgéanico de la Produccion,
Comercio e Inversiones, [COCPI], 2010).

En cuento a las finalidades de este Cédigo, esta la de fomentar la produccion nacional,
comercio y consumo sustentable de bienes y servicios, con responsabilidad social y
ambiental, asi como su comercializacion y uso de tecnologias ambientalmente limpias
y de energias alternativas (COPCI, 2010).

Respecto a la democratizacién productiva, en el articulo 57 se sefiala que en
concordancia con lo establecido en la Constitucion, se entendera por democratizacion
productiva a las politicas, mecanismos e instrumentos que generen la desconcentracion
de factores y recursos productivos, y faciliten el acceso al financiamiento, capital y

tecnologia para la realizacion de actividades productivas.

En el articulo 68 se estipula que las empresas privadas que requieran financiamiento
para desarrollar nuevas inversiones, y que a su vez quisieran ejecutar un programa de
apertura de su capital, en los terminos de esta legislacion, podran beneficiarse de los
programas de crédito flexible que implementara el gobierno nacional para la
masificacion de estos procesos, con tasas de interés preferenciales y créditos a largo
plazo (COPCI, 2010).
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Norma Técnica Ecuatoriana (NTE)

En la siguiente tabla se describe las normas técnicas que regula el sector de fabricacion

de cueros y productos conexos:

Tabla 1; Norma Técnica Ecuatoriana

escala gris para valorar

cambios de color

Norma Técnica NUumero Descripcion
Ecuatoriana
Cueros Muestreo INEN 577 | Esta norma establece el procedimiento
1981-01 para la extraccion de muestras de cueros,

asi como para indicar la zona de cuero de
donde deben ser extraidos.

Cueros INEN 559 | Establece los principios referentes a las

Solideces de los colores | 1981-01 solideces de los colores de los cueros y a
los métodos de ensayo correspondientes.

Cueros INEN 561 | Establece el método para determinar la

Determinacion de la | 1981-01 resistencia al desgarramiento de los

resistencia al CUeros.

desgarramiento

Cueros INEN 551 | Establece las indicaciones generales a la

Extracciones de probetas | 1981-01 extraccion y preparacion de las probetas

para ensayos fisicos y 0 muestras destinadas a ensayos fisicos o

fisicoquimicos fisicoquimicos.

(Indicaciones Generales)

Cueros INEN 552 | Establece las caracteristicas y la forma de

Solideces de os colores | 1981-01 empleo de escala gris que se utiliza para

valorar los cambios de color que
experimentan los cueros cuando son

sometidos a ensayos de solidez.

Elaborado por: Borja, A. (2021)
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2.4 Categorias fundamentales

Figura 3: Categorias fundamentales
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Elaborado por: Borja, A. (2021)
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Figura 4: Subordinacion de categorias
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Elaborado por: Borja, A. (2021)
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Variable independiente: Estructura de capital

Gestion financiera

Lépez, Lara, Villacis, Herndndez y Carrion (2018) afirman que la gestion financiera
constituye la administracion de recursos efectiva en el &mbito integral de la empresa
para tomar decisiones acertadas y responsablemente para el logro de los objetivos

institucionales.

Cabrera, Fuentes y Cerezo (2017) afiaden que la gestion financiera esta relacionada
con la toma de decisiones relativas al tamafio y composicion de los activos, al nivel y

estructura de la financiacion y a la politica de los dividendos.

Por su parte, Saavedra y Camarena (2018) aseveran que la gestion financiera, es una
de las areas funcionales de la organizacidn que tiene como funciones el analisis de las
decisiones y acciones relacionadas con los medios financieros necesarios para llevar a
cabo las actividades de la misma, en resumen, integra todas las areas relacionadas con

la consecucion, utilizacion y control de los recursos financieros.

Soto, Ramoén, Solérzano, Sarmiento y Mite (2017) aseguran que involucra la
administracion de los recursos que posee la empresa, cuya responsabilidad se asigna a
una persona conocida como gestor o contralor, el cual es el encargado de administrar
financieramente la empresa, llevando un control adecuado de los ingresos y los egresos
que concurre en la organizacion, teniendo como contraparte la maximizacion de los

recursos econdmicos de la misma.

Teoria de Modigliani y Miller

En esta investigacion se analizaran las siguientes teorias desarrolladas por Modigliani

y Miller:

e Teoriade lairrelevancia

e Teoria del Trade Off o del equilibrio estatico
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e Teoria de la Jerarquia Financiera

A continuacién, se describe cada una de las teorias mencionadas:

Teoria de la irrelevancia

Modigliani y Miller (1958) fueron los primeros en exponer qué existe detras de las
decisiones de la estructura de capital de las empresas. En primera instancia,
argumentaron que en un mercado perfecto el valor de las empresas no esté influenciado
por las decisiones de la estructura de capital; lo que implicaba que la existencia de
impuestos, costos de agencia, costos de capital, costos de bancarrota y la asimetria de
informacion no tenian relevancia alguna en la combinacion de deuda-capital y que su

valor dependia de sus activos (Gutiérrez et al., 2019).

Sin embargo, existian ciertas inconsistencias en su teoria, ya que esta no integraba
situaciones de la vida real, pues, no incluia las imperfecciones de mercado. Como ya
se ha mencionado, Modigliani y Miller publicaron afios después un articulo indicando
que habian incurrido en un error al no adaptar sus teorias a las condiciones reales
(Modigliani y Miller, 1963). En esta nueva publicacion, los autores reconocieron las
ventajas impositivas particulares del uso de la deuda, ya que contraer deuda genera
intereses que son deducibles del pago de impuestos. Por tanto, afirmaron que los
impuestos si eran determinantes de la estructura de capital, contrario a lo sefialado en
su teoria previa. Ademas, indicaron que a pesar de las ventajas del endeudamiento, las
empresas no deberian contraer el maximo de deuda potencialmente garantizada por
sus activos, puesto que principalmente esto pudiera incrementar las probabilidades de

caer en bancarrota.

Mondragdn (2011) sostiene que las teorias de Modigliani y Miller dieron origen a las

dos proposiciones que son muy utilizadas en la teoria financiera:

1. Tasa de capitalizacion de flujos inciertos.

2. Financiacién con deuda y sus efectos en el precio de las acciones.
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En primera instancia, Modigliani y Miller (1958) suponen una economia en la cual la
financiacion exclusivamente se hace con capital. Con esta caracteristica, dividen las
empresas en clases (por lo que hablaremos de k clases de empresas) y asumen que el
retorno sobre las acciones emitidas por cualquier empresa es proporcional a-y
perfectamente correlacionado con el retorno de-las acciones emitidas por cualquier
otra organizacion de la misma clase. Es decir, en la medida en que el retorno de las
acciones de una empresa suba, el retorno de todas las acciones de la misma clase subira

también en la misma proporcion.

Esto les permite clasificar las empresas en grupos dentro de los cuales las acciones de
las diferentes organizaciones son homogéneas, en otros términos, son sustitutos
perfectos. También se asume que las acciones se transan en mercados perfectos bajo
condiciones de competencia perfecta. De los anteriores supuestos, se sigue que en
cualquier clase k el precio de cada accion sera proporcional a su retorno esperado
(Mondragon, 2011).

En segunda instancia, Modigliani y Miller (1958) incorporan en el analisis la
financiacion con deuda, lo que cambia el mercado de acciones de forma fundamental,
porque las empresas podrian tener diferentes proporciones de deuda en su estructura
de capital. De este modo, la proporcion de acciones de las diferentes compafiias puede
variar, lo cual genera diferencias en las distribuciones de probabilidad de los retornos.
Desde el punto de vista financiero, las acciones estaran sujetas a diferentes grados de
riesgo financiero o de apalancamiento y, por ende, ya no seran sustitutos perfectos

entre ellas.

Los autores piensan que todas las obligaciones se asumen con una tasa de ingreso
constante por unidad de tiempo y este ingreso es estimado con certeza por todos los
negociantes considerados como emisores. Asi mismo, tanto las obligaciones como las
acciones son negociadas en un mercado perfecto; se entiende por perfecto aquel
mercado en el que dos bienes cualesquiera son sustitutos perfectos para cualquier otro.

En el punto de equilibrio son vendidos al mismo precio (Mondragon, 2011).

Bajo esta perspectiva Modigliani y Miller derivan las siguientes proposiciones:
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Tabla 2: Proposiciones

Cualquier aumento en el El costo marginal del

apalancamiento financiero por capital para una empresa
medio de un mayor es igual al costo medio
endeudamiento se traduce en un del capital. Este es igual a
riesgo mayor para los accionistas la tasa de capitalizacion
de la empresa y, en consecuencia, para una empresa no
en un aumento del costo del apalancadadelaclaseala

capital propio. cual pertenece.
Fuente: Elaborado a partir de (Modigliani y Miller, 1958, p. 268)
Elaborado por: Borja, A. (2021)

Teoria del trade off o del equilibrio estatico

De acuerdo a la Teoria del Equilibrio Estatico (TEE), la estructura de capital de las
empresas viene determinado por la evaluacidn de costo-beneficio respecto al uso de
deuda para financiar las operaciones (Serrasqueiro, Matias, & Salsa, 2016).
Puntualmente, de acuerdo a la TEE, las decisiones de financiamiento dependen de tres
aspectos: a) impuestos, b) costos de bancarrota y c) costos de agencia (Acaravci, 2016).
Esta teoria sostiene que las empresas equilibran las ventajas impositivas obtenidas por
la deuda, contra las probabilidades de caer en bancarrota (Warner, 1977). Es decir,
trata de predecir el nivel de deuda 6ptimo que deben fijar los administradores a fin de
minimizar los costos de bancarrota y maximizar las ventajas impositivas (Serrasqueiro
y Caetano, 2015)

En definitiva, la teoria del trade-off, sugiere que las empresas se adaptan a un nivel de
endeudamiento 6ptimo, que esta determinado por un trade off entre los costos y los
beneficios del endeudamiento, es decir, el nivel de endeudamiento depende de un
equilibrio 6ptimo entre las ventajas tributarias de la deuda y las desventajas derivadas
del incremento de la posibilidad de quiebra. Es asi que, cuando se alcanza la
combinacién éptima entre deuda y recursos propios, las empresas maximizan su valor
y no tienen incentivos para aumentar su deuda pues una unidad monetaria adicional en

el endeudamiento supone una pérdida marginal neta de ese valor. Por ende, esta teoria
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defiende la existencia de una estructura de capital 6ptima en la empresa, al considerar

que tal estructura define el valor de la firma (Mondragon, 2011).

Por su parte, Acufia y Zambrano (2011) replican que a pesar de que la teoria del Trade
Off es acertada al explicar la estructura de capital entre sectores y aquellas empresas
que estarian méas propensas a ser adquiridas con deuda, auin no se da una explicacion
de por qué existen muchos ejemplos de firmas con altas rentabilidades que no usan su
capacidad de deuda o por que en paises en donde se han reducido los impuestos o el
sistema impositivo reduce la ventaja fiscal por deuda, el endeudamiento sigue siendo

alto.

Teoria del trade-off o del equilibrio de la estructura de capital. A partir de los costos
en que se incurriria al tener dificultades financieras y de los costos de agencia, se busca
establecer la combinacién éptima de las fuentes financieras (Pérez, Bertoni, Satter y
Terreno, 2015).

Puntualmente, Capa, Capa y Ollage (2018) aseveran que esta teoria distingue cinco

factores a considerar.

e Los impuestos personales.

e Laincertidumbre del efecto fiscal.

e Presencia de otras ventajas fiscales como los generados por la depreciacion.
e Los costos de la quiebra.

e Los costos de ajuste, la deuda y el costo de las dificultades financieras.

Teoria de la jerarquia financiera

La teoria de la Jerarquizacion Financiera enfatiza en la asimetria de informacién entre
directores, accionistas y acreedores, y en la independencia financiera como
determinantes de la estructura de capital (Gutiérrez et al., 2019). De acuerdo a Godoy
(2002), esta teoria surge debido a los conflictos por la propiedad y el control entre

accionistas y administradores que se pueden reconocer mas facilmente en empresas
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sin deuda, y entre accionistas y prestamistas cuando la empresa utiliza deuda para la
financiacion de sus proyectos.

Para Booth, Aivazian, Demirguc- Kunt y Maksimovic (2001) las condiciones
economicas y financieras pueden ser muy distintas en funcion de la region donde se
estudie, lo que conllevaria a una neutralizacion de la validez de tales modelos. Por
ultimo (Myers y Majluf, 1984) exhibe la predileccion que presentan las empresas por
el financiamiento externo, y la preferencia a la deuda a los recursos propios si se acude

a la emision de valores.

Teoria de la jerarquia de preferencias (Pecking Order Theory). Afirma que no hay una
estructura 6ptima de financiamiento, sino que los administradores recurren a una
escala de jerarquias, al utilizar en primer lugar los fondos autogenerados, con base en
la asimetria de la informacion que les dificulta el acceso al financiamiento externo
(Pérez et al., 2015).

Estructura del capital

El término estructura de capital o estructura financiera, hace referencia a la relacion
entre los recursos propios y ajenos que utiliza la empresa con objeto de sustentar el
total de sus inversiones; considerando que toda oportunidad de inversién real esta
acompafada y condicionada por decisiones de financiacion, las cuales determinan la

composicion del capital entre deuda y recursos propios (Ramirez y Palacin, 2018).

El debate sobre la existencia de una estructura 6ptima de capital broté a comienzos de
1950 con la tesis tradicional (relevancia) sobre la estructura financiera la cual defendia
la idea de una combinacién 6ptima entre capital propio y deuda en busca de minimizar
el costo de capital y maximizar el valor de las empresas (Zambrano, 2011). Luego
aparecié la teoria de irrelevancia sobre el valor de la empresa, propuesta por
Modigliani y Miller (1958), en la cual formulan que en mercados perfectos las
decisiones de estructura financiera no afectan el valor de la empresa. Estas dos teorias
basan sus supuestos en mercados de capitales perfectos, pero a la vez resultan opuestas
en sus resultados. En 1963 dichos autores publicaron otro articulo incluyendo en su
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modelo inicial los impuestos de sociedades, dando marcha atras a sus conclusiones
iniciales y sugiriendo que la empresa debe endeudarse al maximo para aprovechar la

ventaja fiscal de la deuda.

De acuerdo a Manrique y Salazar (2015), la primera version de la teoria de Modigliani
y Miller (1958) se estructuro sobre las siguientes premisas: a) El costo de capital y el
valor real de la empresa son totalmente independientes, es decir, el valor de
los activos reales de la compafiia no estaria influenciado por el valor de la deuda
de la misma y por ende no habria afectacion patrimonial. b) Existe interrelacion
entre deuda y apalancamiento, teniendo en cuenta que la deuda, se supone, esté libre
de riesgo, entre mas grande sea el aporte del socio, menor sera la deuda y, por tanto,
si el apalancamiento viene dado por deuda o emision de acciones en circulacion, la
rentabilidad de esta tiende a disminuir. Y d) De acuerdo con la estructura de
endeudamiento de las empresas, la tasa interna de retorno (TIR) debe estar por encima
del costo medio de capital, con el fin de que solo se efectien aquellas inversiones que
maximicen la rentabilidad del accionista o del propietario (medicion de costo-

beneficio).

Desde una perspectiva similar, la estructura de capital se muestra dependiente de la
importancia de la asimetria de la informacion con los acreedores, que actian como
limite a su capacidad de endeudamiento (Requejo, 1999), pues las empresas que
tienen mayor rentabilidad, tienden a tener menor deuda, es decir un nivel mas bajo en
la ratio de estructura financiera (Booth, Aivazian, Demirguc- Kunt, y Maksimovic,
2001).

Por tanto, Miravalles, Mora y Achcaoucaou (2018) sugieren que se debe investigar a
profundidad los efectos de la estructura financiera, para lo cual se importante realizar
un analisis por tamafio de empresa; por su parte, Hérnandez y Rios (2012) afiaden que
para definir las decisiones de financiamiento, ademas del tamafio de la empresa, se
deben analizar variables independientes como la rentabilidad, riesgo de negocio y
tangibilidad. Finalmente, desde la perspectiva de Padilla, Godoy y Ospina (2015)

refieren la relacion e incidencia de seis variables independientes (edad de la empresa,
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tangibilidad, riesgo del negocio, rentabilidad, ROE y tamafio), sobre el endeudamiento

empresarial.

Respecto a los factores determinantes de la estructura financiera, Moscoso y Sepulveda
(2014), afirma que influyen en las empresas a la hora de tomar decisiones de

financiacioén se encuentran:

e Sector de la actividad empresarial

e Tamaiio de la empresa

e Costo de la deuda

e Beneficios fiscales que no se relacionan con la deuda

e Estructura de la propiedad

De acuerdo a Gutiérrez et al. (2019) las variables determinantes de la estructura de
capital son las siguientes:

Tabla 3: Determinantes de la estructura de capital

Variables Descripcion Indicadores
Rentabilidad La Teoria del Equilibrio Estatico (TEE) | RENT =

prevé una relacion positiva entre el | Ganancias antes de impuestos
Activo Total

endeudamiento y la rentabilidad de la
empresa. Esta teoria asume que cuando
una empresa es altamente rentable puede
incurrir en una deuda mayor, lo que se
traduce en un progresivo pago de intereses
que se deducen en los impuestos; mientras
que la Teoria de la Jerarquia Financiera
(TJF) predice una relacion negativa de la
empresa entre el endeudamiento y la
rentabilidad. Esta teoria asume que las
organizaciones eligen usar recursos
propios y no endeudarse, razon por lo cual,
mientras la empresa sea mas rentable es
menos probable que recurra a endeudarse.

Tamario La TEE asume una relacion positiva entre TAM = In(Ingresos)
el tamafio y el endeudamiento, ya que

parte del supuesto que una empresa de
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gran tamafio estd mas diversificada que
una de menor tamafio.

La TJF prevé una relacion negativa,
argumentando que las grandes empresas
tienen facilidades de acceso a mercados de
capital, dejando de lado la deuda.

Escudos Fiscales
no  generados
por deuda

La TEE predice una relacion negativa
entre el endeudamiento y los EFND.

EFND =

Gastos Depreciacion

Activo Total

Tangibilidad

La TEE asume un efecto positivo de la
tangibilidad de los activos de la empresa
en relacion al endeudamiento,
considerando que el alto valor de los
activos es muy valorado por los
acreedores, el cual puede ser utilizado
como garantia para contraer més deuda.
Mientras que, la TJF predice una relacion
negativa entre dichas variables, puesto que
esta se enfoca en la utilizacion de recursos
internos para financiarse, esta ldgica
descarta la deuda como una opcién para
financiarse.

TANG

Activo Fijo Neto
Activo Total

Oportunidades
de Crecimiento

La TEE asume una relacién negativa entre
el endeudamiento y oportunidades de
crecimiento de una empresa; es decir, las
organizaciones con un alto crecimiento
esperado poseen menos activos tangibles
que sirvan como garantia de deuda, por lo
cual optan por financiarse a través de
recursos propios o capital externo.

La TJF predice una relacion positiva entre
las variables, ya que asume que las
empresas con grandes oportunidades de
crecimiento necesitan mayor cantidad de
recursos para adquisicion de activos.
Cuando los fondos propios se agotan, estas
empresas para financiarse optan por
recurrir a la deuda en lugar de capital, pues
contemplan que grandes inversiones por lo

general conllevan mayores riesgos.

ocC =

Ingresos
Ingresos Totales
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Liquidez La TEE asume una relacion positiva Liq = Activo Corriente
refutando que las empresas con una alta Pasivo Corriente

liquidez poseen mayor capacidad de pago
puntualmente, esta teoria predice que las
empresas con alta liquidez deberian
solicitar mas deuda.

Mientras que la TJF predice una relacion
negativa entre la liquidez y el
endeudamiento de las empresas; pues
sugiere que estas primero prefieren utilizar
las ganancias retenidas antes que emitir

instrumentos para recoger capital.

Fuente: Gutierrez et al. (2019)
Elaborado por: Borja, A. (2021)

Es importante citar que la estructura éptima de capital es aquella que se encuentra
combinada por los recursos propios de la empresa, asi como por recursos ajenos
como son las instituciones financieras, que maximizar el valor de una empresa y que
el endeudamiento debe ser razonable de tal forma que permita una mayor valoracion
de la entidad (Cruz & Pérez, 2017).

Costo promedio ponderado del capital (WACC)

El WACC (Weighted Average Cost of Capital) es un variable esencial en la valoracion
de generacidn de riqueza en las empresas, pero existe el inconveniente cuando algunas
variables son desconocidas por el sector economico que se desarrollan, para lo cual
hay que acoger las del sector en general o pais que mas se parezcan al funcionamiento
operativo y financiero. Hay que tomar en consideracion que el WACC es la tasa a la
que se descuentan los flujos de caja futuros (FCF) para tener el mismo valor de las
acciones que dan el descuento de los flujos para el accionista de una empresa y se debe
aclarar que no se estd hablando de un coste ni una rentabilidad obligada, sino
simplemente es un promedio ponderado de las variables antes mencionadas (Diez,
2016).

En concordancia con lo sefialado, el costo del capital depende del riesgo de la

inversion, por consiguiente, el costo del capital depende del uso de los fondos y no de
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la fuente. Se parte del supuesto de que la razon deuda a patrimonio es dato. Se asume,
adicionalmente, que cualquier firma mantiene fijo el indice deuda a patrimonio en el
tiempo y esta razon refleja la estructura de capital objetivo de la gerencia. En el
entendido de que una firma utiliza tanto deuda como patrimonio para financiar sus
operaciones, el costo de capital serd una mezcla de los retornos necesarios para
compensar a los acreedores y de los retornos necesarios para compensar a los
accionistas. En otras palabras, el costo de capital sera un reflejo del costo de los

acreedores y accionistas (Rodriguez, 2011).

Por su parte, Manrique y Salazar (2015) manifiestan que es importante para el
accionista medir el costo de deuda, al igual que el costo por el aporte de sus
recursos, el cual no puede ser inferior al costo de oportunidad del mercado, ya que no
solo corre el riesgo de un deterioro patrimonial, sino también de una iliquidez que
lleve a la desaparicién de su negocio. Tedricamente el modelo expresa que entre méas
apalancamiento exista, es decir, cuanto mayor sea el aporte del socio, el costo de
capital tiende a disminuir. En términos generales se identificard que la estructura
financiera de la compafiia debe optimizarse para ser mas rentable, ya que el riesgo se

aumenta en la medida en que quien asume la inversion es el propietario de la empresa.

En resumen, el costo promedio ponderado de capital (WACC) es un promedio
ponderado del costo esperado después de impuestos costos de deuda y capital social,
en los que las ponderaciones son las proporciones esperadas de deuda y
Financiamiento de capital. Debido a que las diferentes inversiones de capital tienen
diferentes riesgos sistematicos, necesitamos ajustar el WACC de la empresa por riesgo
(Broyles, 2013).

Townsend y Espinoza, (2020) afiaden que al utilizar el indicador WACC se le puede
dar tres enfoques tiles e importantes: en primer lugar, como activo, se puede conocer
la tasa para descontar el flujo de caja descontado. Desde el pasivo es el costo
econdémico de la empresa cuando quiera captar capital, y como inversionista es el
retorno que se espera, como minimo, al invertir en deuda o patrimonio de una empresa.

Para medir el costo del capital se debe tener en cuenta los componentes de financiacion
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que son la deuda, el patrimonio o acciones preferenciales y el costo de cada

componente.

Desde la perspectiva de Court (2012), el WACC es el costo de los recursos utilizados
por la empresa al operar; es un costo desde el punto de vista de la empresa, pero es un
rendimiento desde la vision de los proveedores de fondos, como los accionistas y e
inversionistas. En si, el WACC resulta de ponderar los costos de los recursos usados

por sus proporciones correspondientes respecto al capital total, y esta compuesta por:

e El costo de la deuda (Kd),

e La rentabilidad minima exigida de las acciones (comunes — Ke — y de
preferentes); y,

e La tasa impositiva marginal corporativa (T), expresadas en proporciones

respecto de la deuda total.

De acuerdo a Diez (2016) la formula de WACC es la siguiente:

WACC =k

E Tk D
CD+E) "Y“(D+E)

Donde:

k.= costo del patrimonio

k, = costo de la deuda, después de impuestos
E = patrimonio

D = deuda

Variable dependiente: Endeudamiento
Anélisis financiero
El andlisis financiero involucra un conjunto de instrumentos o herramientas que sirven

para evaluar, analizar e interpretar informacion econdémica y financiera, mediante estos

resultados, las direcciones financieras o administradores tomaran las decisiones,
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sustentados en informacion técnica financiera, para disminuir los riesgos en la

organizacion (Soto et al., 2017).

El analisis financiero permite identificar con facilidad los aspectos econémicos y
financieros que exponen las condiciones en que opera una entidad con respecto al nivel
de liquidez, solvencia, endeudamiento, eficiencia, rendimiento y rentabilidad, lo cual
facilita la toma de decisiones econdmicas y financieras en la actividad empresarial por

parte de la gerencia (Ochoa, Sanchez, Andocilla, Hidalgo, & Medina, 2018).

Indicadores financieros

Este método consiste, en encontrar la relacién entre un concepto de un estado
financiero con otro concepto del mismo o de diferente estado financiero. Las razones
financieras son sencillas medidas, las cuales deben servir para su analisis y estudio
(Madrigal, Ayala, & Chavez, 2015).

Financiamiento

Las fuentes de financiamiento designan a la empresa capital interno o capital propio y
capital externo o capital de deuda. Al decidir la fuente de financiamiento a usar, la
opcidn principal es determinar si la fuente de financiamiento debe ser interna o externa.
Para esta eleccion debe considerarse, entre otras cuestiones, la pérdida o ganancia de
autonomia financiera, la facilidad o posibilidad de acceder a fuentes de financiamiento,
cobrabilidad/plazo para su devolucion, garantias requeridas y el coste financiero o

intereses del financiamiento (Aguirre, 2015).

Por su parte, Torres, Guerrero, & Paradas (2017), el financiamiento constituye la
opcidén con que las empresas cuentan para desarrollar estrategias de operacién
mediante la inversion, lo que les permite aumentar la produccion, crecer, expandirse,
construir o adquirir nuevos equipos o hacer alguna otra inversion que se considere

benéfica para si misma o aprovechar alguna oportunidad que se suscite en el mercado.
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De acuerdo a Tanaka (2016) las fuentes de financiamiento que tiene una empresa
basicamente se puede dividir en:

e Financiamiento interno (recursos propios)

e Financiamiento externo (recursos ajenos)
Financiamiento interno (recursos propios)

Constituye aquella financiacion obtenida por aportacion de recursos de los socios de
la empresa, o por obtencidn de recursos del propio proyecto que se reinvierten en €l
(Garcia, 2015).

Mora (2017) afirma que entre las fuentes de financiamiento internas, reconoce los
pasivos acumulados. Son pasivos recurrentes a corto plazo que, se acrecientan
automatica o espontaneamente, a medida que se expanden las operaciones de una
empresa y es una fuente de financiamiento sin garantia. Este tipo de deuda es “gratuita”
en el sentido de que no se paga ningun interés explicito sobre los fondos que se

obtienen a través de los pasivos acumulados.

Segun Garcia (2015, las fuentes de financiamiento interno pueden generarse por:

Figura 5: Financiamiento interno

sIncremento de Pasivos Acumulados
*Utilidades Reinvertidas

* Aportaciones de los Socios

*Venta de Activos

* Depreciaciones y Amortizaciones
*Emision de Acciones

Fuente: Garcia (2015)
Elaborado por: Borja, A. (2021)

Financiamiento externo (recursos ajenos)

En términos financieros se denomina “Apalancamiento Financiero” a la utilizacion de

fuentes externas para el financiamiento. No obstante, se debe considerar que a mayor
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apalancamiento, mayor deuda, por el contrario, un menor apalancamiento, implicaria

menos responsabilidad crediticia (Erossa, 2017).

Rojas y Higuerey (2019) asevera que las empresas emplean financiamiento externo en

lugar de interno para incrementar su rentabilidad.

Figura 6: Financiamiento externo

*Proveedores
* Anticipo de clientes

*Fuentes externas -Bancos (créditos, descuento de
documentos)

* Acreedores diversos (arrendamiento financiero)

*Prblico en general (emisién de obligaciones,
bonos, etc.)

* Gobierno (fondos de fomento y garantia)

Fuente: Garcia (2015)
Elaborado por: Borja, A. (2021)

Endeudamiento

El endeudamiento es la utilizacion de recursos de terceros obtenidos via deuda para

financiar una actividad operativa de la empresa (Mendoza & Ortiz, 2016).

Ledn (2015) afiade que es importan el estudio del endeudamiento ya que permite
verificar si existe un equilibro apropiado entre financiacion ajena y financiacion
propia. Expresa basicamente cuantos recursos ajenos utiliza la empresa por cada uno

de los fondos propios que posee.
Nivel de endeudamiento

El nivel de endeudamiento se refiere al grado y la forma en que participan los

acreedores de una empresa en su financiamiento (Bosch, 2015).

Segun Le (2017) un bajo nivel del ratio de deuda a largo plazo involucra un bajo grado
de inversion, por tanto, predice bajos niveles en la rentabilidad a futuro; también, que

existe una relacién negativa entre deuda y rentabilidad, asumiendo que las
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organizaciones optan por financiarse con recursos internos y no recurrir al

financiamiento externo.

El endeudamiento se ha fijado como el medio idoneo para maximizar la rentabilidad
porque este tipo de financiamiento eleva la utilidad al méximo sin comprometer en
gran medida el capital de los accionistas, las teorias que se acogen a este modelo
instituyen que existe una relacion entre el endeudamiento y la rentabilidad al
administrar la deuda de manera eficiente logrando ser mas competitivo en un mercado

saturado (Townsend & Espinoza, 2020).

Estructura de la deuda (homogeneidad vs. heterogeneidad)

Chéavez et al. (2016) sostienen que la primera vertiente que discute la estructura de la
deuda explica la obtencidn de las fuentes de deuda a partir de las caracteristicas de las
empresas tomadoras de los recursos. Los modelos tedricos que representan esta

vertiente son:

a) Modelo basado en la asimetria de informaciones;
b) Modelo basado en el riesgo moral; vy,

c) Modelo de eficiencia en el proceso de liquidacién.

Indicadores de endeudamiento

Mascarefias (2001) afirma que para medir el grado de apalancamiento de las empresas
para ampliar su financiacion existe dos tipos, en donde, ratios de apalancamiento, el
cuél averigua como ha financiado la empresa sus activos y si puede hacer frente a los

costes financiero.

Tresierra (2008) concluye que ratio de endeudamiento esta influenciado por el sector
industrial al cual pertenece la empresa. Ademas, Milo, Baixauli, & Diez (2012)
sostienen que los ratios de endeudamiento miden la relacion que existe entre los
diferentes componentes de los recursos propios y el pasivo, al igual que el grado de
exigibilidad y coste de la deuda.
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De acuerdo a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (s.f.) los

indicadores de endeudamiento son:

Tabla 4: Indicadores de solvencia

1 Endeudamiento del activo Reconocer el nivel de los recursos
propios que son controlados por la empresa, del
mismo modo permite conocer la capacidad de
gue tiene la entidad para adquirir y cubrir
deudas con terceras personas en base al activo,

2 Endeudamiento patrimonial Medir el nivel de capacidad que tiene
la empresa respecto a su capital propio, es el
resultado que tiene la entidad con relacion a las
obligaciones contraidas respecto a su
patrimonio que se encuentra registrado dentro
del periodo contable econémico

Elaborado por: Borja, A. (2021)

Modelo de efectos fijos

Un modelo de efectos fijos consiste en que los parametros del modelo son cantidades
fijas 0 no aleatorias. En muchas aplicaciones, un modelo de efectos fijos se refiere a
un modelo de regresion en el que las medias grupales son fijas (no aleatorias) en caso
contrario corresponde a un modelo de efectos aleatorios en el que las medias grupales

son una muestra aleatoria de una poblacion (Salas, 2020).

Yie = XuB + a; + pe
Parat=1,..,Tyi=1,..,N.Donde:
Y;:= Variable dependiente observada para un individuo i en el tiempo t.
X;+= Matriz de regresores variable en el tiempo de tamario 1xk.
B = Matriz de parametros k x1.

a;=Efecto individual no observado en el tiempo invariante.

;.= término de error.
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Modelo de efectos aleatorios
Un modelo que estd compuesto de efectos aleatorios consiste en que los niveles del
factor son una muestra de una poblacién mas amplia, por lo que toma en cuenta el
efecto aleatorio del muestreo (Salas, 2020).

Yie = a+ XieB + 1 + Wi
Parat=1,..,Tyi=1,..,N.

2.5 Hipotesis

HO: La estructura del capital no se relaciona con el endeudamiento de las empresas del

sector de fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador CIIU C1511.01.

H1: La estructura del capital si se relaciona con el endeudamiento de las empresas del

sector de fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador Cl1IU C1511.01.

2.6 Seflalamiento de variables

Variable independiente: Estructura del capital

Variable dependiente: Endeudamiento

Unidad de observacion: Empresas del sector de fabricacion de cueros y productos
conexos del Ecuador.

Términos de relacion: la, se, relaciona, con, el, de, las.
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CAPITULO Il
METODOLOGIA

3.1.Enfoque

Esta investigacion se realizara bajo el enfoque cuantitativo, dado que se basa en un
proceso sistematico que recolecta, analiza y vincula datos cuantitativos para responder
a un planteamiento; ademas, se analizan las mediciones obtenidas utilizando métodos

estadisticos, y se extrae una serie de conclusiones (Guelmes & Lé&zaro, 2015).

Se aplica el enfoque cuantitativo, ya que se basa en un proceso ordenado que permitira
recoger la informacion requerida para caracterizar la Estructura del Capital de las
empresas del sector de fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador CIIU
C1511.01 mediante la aplicacion de la teoria de Modigliani y Miller; asi también para
determinar cudles son las variables mas significativas que explican la estructura del
capital y el endeudamiento se utilizard los modelos de Efectos Fijos y Efectos
Aleatorios. Finalmente se verificara la hip6tesis de investigacion a través de la prueba

de Pearson.

3.2.Modalidad basica de la investigacion

La investigacién es bibliografica-documental, dado que es un proceso basado en la
busqueda, recuperacidn, analisis, critica e interpretacion de datos secundarios, es decir,
los obtenidos y registrados por otros investigadores en fuentes documentales:
impresas, audiovisuales o electrénicas. Como en toda investigacion, el propdésito de

este disefio es el aporte de nuevos conocimientos (Arias, 2012).

Se aplica la investigacion Bibliografica-documental, ya que se realizara una minuciosa
revision a la literatura existente en articulos cientificos, libros, sitios web oficiales,
entre otras fuentes, aspectos sobre la estructura de capital, sus teorias, factores
determinantes, entre otros; ademas, se extraeran datos numéricos de los Estados
financieros de las empresas a ser analizadas, los cuales seran tomados de la pagina web

de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del Ecuador.
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3.3.Nivel o tipo de investigacion

El tipo de investigacion aplicada es la analitica, explicativa y correlacional.

3.3.1. Investigacion analitica

De acuerdo a Ruiz (2007) la investigacion analitica consiste en la desmembracion de
un todo, descomponiéndolo en sus partes o elementos para observar las causas, la
naturaleza y los efectos. El andlisis es la observacion y examen de un hecho en
particular. Es necesario conocer la naturaleza del fendmeno y objeto que se estudia
para comprender su esencia. Por consiguiente, este método permite conocer mas del
objeto de estudio, con lo cual se puede: explicar, hacer analogias, comprender mejor

su comportamiento y establecer nuevas teorias.

Esta investigacion es analitica, debido a que se pretende examinar la estructura del
capital y el endeudamiento de las empresas del sector de fabricacion de cueros y
productos conexos del Ecuador CI1U C1511.01, para determinar el nivel de relacion y

significancia entre las variables y probar la hip6tesis de investigacion.

3.3.2. Investigacion explicativa

La investigacion es explicativa, ya que ademés de describir el fenébmeno, estos estudios
tratan de buscar la explicacion del comportamiento de las variables. Su metodologia
es basicamente cuantitativa y su fin es el descubrimiento de las causas (Hérnandez,
Fernandez, & Baptista, 2003).

Se aplica la investigacion explicativa, tomando en cuenta que una vez que se obtengan
los resultados del andlisis de las determinantes de la estructura del capital de las

empresas en estudio, se explicaran los mismos y emitiran las respectivas conclusiones.

3.3.3. Investigacion correlacional
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La investigacion correlacional busca medir el grado de relacion y la forma como
interactla dos 0 mas variables entre si. Cabe indicar que estas relaciones se establecen
dentro de un mismo contexto y a parir de los sujetos en la mayoria de los casos (Bilbao
& Escobar, 2020).

Se aplica la investigacion correlacional, puesto que se pretende determinar el nivel de
relacion que existe entre la estructura del capital y el endeudamiento de las empresas
del sector de fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador a través de la

prueba de Pearson; a la vez, se comprobara la hipétesis planteada.

3.4.Poblaciéon y muestra

3.4.1. Poblacién

Se denomina poblacion al “conjunto completo de elementos, con alguna caracteristica
comdun, que es el objeto de nuestro estudio. Esta definicion incluye, por ejemplo, todos
los eventos en los cuales cualquier fendmeno o experimento pueda ocurrir (Gorgas,
2014).

La poblacion objeto de estudio esta integrada por un total del6 empresas del sector de
fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador CIIU C1511.01 que se
encuentran activas y bajo la supervision de la Superintendencia de Compafiia, Valores
y Seguros del Ecuador.

3.4.2. Muestra

La muestra constituye un conjunto de elementos caracteristicos de una poblacion, con

los que realmente se trabajara en el proceso de investigacion (Toro & Hurtado, 2005).
En esta investigacion no se calcula una muestra, tomando en cuenta que se trata de una

poblacion finita cuyos elementos son plenamente identificables; por tanto, se aplica un

muestreo por conveniencia bajo los siguientes criterios:
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e Empresas que pertenecen al Sector de Fabricacion de Cueros y Productos
Conexos CIIU C1511.01.

e Empresas que se encuentran activas dentro del periodo 2015 - 2019.

e Empresas que hayan presentado sus estados financieros correspondientes al
periodo 2015-2019.

Posterior a la depuracion realizada, se determind que las empresas que cumplen con

los criterios mencionados son 7, las cuales se describen en la siguiente tabla:

Tabla 5: Empresas del sector de fabricacion de cueros y productos conexos ClIU C1511.01.

1890053064001 | Cabaro C. Ltda. Tungurahua Ambato
1890074703001 | Curtiduria Tungurahua S.A. | Tungurahua Ambato
0190004937001 | Curtiembre Renaciente S.A. | Azuay Cuenca
1891708862001 | Promepell S.A. Tungurahua Ambato
1890139031001 | Servicueros S.A. Tungurahua Ambato
1891745318001 | Teneria Diaz Cia. Ltda. Tungurahua Ambato
1890053676001 | Teneria San José C Ltda Tungurahua Ambato

Fuente: Superintendencia de Compafiia, Valores y Seguros (2021)
Elaborado por: Borja, A. (2021)

3.5.0peracionalizacion de variables

Espinoza (2019) afirma que la operacionalizacion de las variables comprende la
descomposicion de los elementos que integran la estructura de la hipétesis y de forma
especial a las variables; lo cual, precisa que la operacionalizacion se consigue cuando
se descomponen las variables en dimensiones y estas a su vez son traducidas en
indicadores que permitan la observacion directa y la medicién. Por tanto, es
fundamental ya que se precisan los aspectos y elementos que se quieren cuantificar,

conocer Yy registrar con el fin de llegar a conclusiones.

Las variables tomadas en cuenta para el estudio fueron: la rentabilidad, tamafio,
escudos fiscales no generados por deuda, tangibilidad, oportunidades de crecimiento

y liquidez, tomando en cuenta que autores como Kakilli (2015), Sofat y Singh (2017),
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Montalvan (2019) y Sarmiento (2017) coinciden en que existen relaciones

significativas entre los atributos explicativos mencionados y el endeudamiento.

Considerando también que, segin Montalvan (2019) en Latinoamérica al igual que en
otros paises emergentes los sistemas bancarios son la principal fuente de
financiamiento, representando un gran problema debido a que sus tasas de interés son
elevadas, los costos operativos altos y la rentabilidad es baja debido al riesgo que
asumen; mientras que, por otro lado, estan los mercados de capitales, los cuales son
muy pequefios en toda la regidn, ya que las empresas se inclinan mas a la deuda, antes
que a la emision de acciones u otros instrumentos bursatiles que por lo general estan

compuestos por empresas grande.

Variables que se establecieron para analizar la relacion de la Estructura de Capital con
el endeudamiento de las empresas del sector de fabricacion de cueros y productos
conexos del Ecuador CI1U C1511.01, considerando estudios realizados anteriormente

en sectores similares y determinando el alcance a la informacion.
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Tabla 6: Variable independiente

Variable Dimensiones Indicadores Items basicos Método
Rentabilidad Ganancias antes de ¢Cudl es el nivel de rentabilidad de las empresas del sector | Andlisis y revision
Estructura del capital impuestos/Activo Total de fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador | de informacion
CIIU C1511.01 del periodo 2015 - 2019? documental
Consiste en la correcta | Tamafio Incremento de Ingresos ¢Existe incremento de ingresos en las empresas del sector | (Estados
utilizacion de recursos de fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador | financieros)
financieros a largo CIIU C1511.01 del periodo 2015 -2019? tomados de la
plazo para invertir en | Escudos Fiscales | Gastos Depreciacion/Activo Total ¢Cual es el nivel de los Escudos Fiscales de las empresas | Superintendencia

proyectos; asi también,
la combinacién de las
fuentes de
financiamiento es un
parte importante para
alcanzar una estructura
de capital 6ptima.

no generados por
deuda

del sector de fabricacion de cueros y productos conexos del
Ecuador CIIU C1511.01 del periodo 2015 — 2019?

Tangibilidad

Activo Fijo Neto/Activo Total

¢Cudl es el porcentaje de tangibilidad de las empresas del
sector de fabricacién de cueros y productos conexos del
Ecuador CIIU C1511.01 del periodo 2015 — 2019?

Oportunidades de

Ingresos/Ingresos Totales

¢Cudl es la oportunidad de Crecimiento de las empresas del

Crecimiento sector de fabricacién de cueros y productos conexos del
Ecuador CIIU C1511.01 del periodo 2015 — 2019?

Liquidez Activo Corriente / Pasivo Corriente ¢Cudl es la liquidez de las empresas del sector de
fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador
CIlIU C1511.01 del periodo 2015 — 2019?

Costo  promedio WACC = k, tky ¢Cudl es costo promedio ponderado del capital de las

ponderado del (D +E) (D +E) | empresas del sector de fabricacion de cueros y productos

capital (WACC)

conexos del Ecuador CIIU C1511.01 del periodo 2015 —
2019?

de Compaifiias,
Valores y Seguros.

Elaborado por: Borja, A. (2021)
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Tabla 7: Variable dependiente

Variable Dimensiones Indicadores Items basicos Método

Endeudamiento Modelo de Efectos Fijos | RD;; = By + BLRENT;; + B,TAM;; + B3EFND;, + B,TAG;, | ¢Existe relacion entre las | Analisis y revision de
+ BsLIQi + fO0C; + Uy, variables explicativas y la | informacion documental
variable dependiente? (Estados financieros)
Modelo de Efectos | RD;; = By + BiRENT;; + B, TAM;; + BsEFND;, + B,TAG;;, | ¢(Cudl es el nivel de | tomados de la
Aleatorios. + PsL1Q; + BsOC; + Uy + Ey, relacion entre las variables | Superintendencia de
explicativas y la variable | Compaiiias, Valores y

dependiente? Seguros.

Elaborado por: Borja, A. (2021)
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3.6.Recoleccion de informacion

La investigacion es netamente bibliografica-documental, ya que se obtendra
informacidn de fuentes secundarias como tesis de posgrado, articulos cientificos, sitios
web oficiales, e informes financieros que se encuentran en la base de datos de la

Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del Ecuador.

3.6.1. Plan de recoleccién de informacién

Considerando los objetivos de esta investigacion, el plan de recoleccion es el siguiente:

e Definicién de los sujetos: objetos que van a ser investigados

Para cumplir con los objetivos planteados y dar respuesta a las preguntas de
investigacion, se recopilaran datos de los Estados Financieros de las empresas del
sector de fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador CIIU C1511.01, de
los periodos 2015- 2019, los cuales se encuentran en la pagina web de la

Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

Tabla 8: Fuentes de informacion

No. Preguntas frecuentes Resultados

1. ¢Para qué? Para cumplir con el objetivo de investigacion que es: Analizar la
estructura del capital y el endeudamiento de las empresas del
sector de fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador
ClIIU C1511.01, mediante la aplicacién de la teoria de Modigliani
y Miller, periodo 2015-2019.

2. ¢A quiénes? Empresas del sector de fabricacion de cueros y productos conexos
del Ecuador CIIU C1511.01.

3. ¢Sobre qué aspectos? Estructura del capital y el endeudamiento.
4, ¢Quién o quiénes? La investigadora:
5. ¢Como? Mediante la aplicacion de la teoria de Modigliani y Miller; el

Modelo de Efectos Fijos y el Modelo de Efectos Aleatorios.

6. ¢Cuando? 1 de mayo al 30 de noviembre del 2021.

7. ¢;Donde? Cantén Ambato.

Elaborado por: Borja, A. (2021)
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3.6.2. Plan de procesamiento de informacion

El procesamiento de la informacion, parte de la tabulacion de los datos de forma

mecanica (Borda, 2013), como se describe a continuacion:

Se elaborard una base de datos en una hoja de célculo en Excel con la informacién
extraida de los estados financieros de las empresas del sector de fabricacion de cueros
y productos conexos del Ecuador CIIU C1511.01 para posteriormente efectuar los

calculos requeridos.

Para caracterizar la estructura del capital de las empresas en estudio se evaluara la
rentabilidad, el tamafio, los escudos fiscales no generados por deuda, la tangibilidad,

la liquidez, las oportunidades de crecimiento, el endeudamiento total y el WACC.

Una vez que se obtengan los resultados de las variables indicadas se elaborard un
cuadro donde se agrupe los datos para aplicar el modelo de efectos fijos y efectos
aleatorios, para lo que se utilizara el software Eviews 11, lo que permitir4 modelar las
variables y determinar cudl es el modelo mas 6ptimo que explique la relacion entre las
variables explicativas y la variable dependiente, para lo cual se aplicara la prueba de

Hausman.

El test de Hausman, plantea como hipdtesis nula que los efectos individuales no se
relacionan con las variables explicativas y como hipétesis alterna que los efectos

individuales estan correlacionados con las variables explicatorias (Girén, 2017).

Finalmente, para determinar el nivel de relacion que existe entre la estructura del
capital y el endeudamiento de las empresas del sector de fabricacion de cueros y

productos conexos del Ecuador se aplicara la prueba de Pearson.

El coeficiente de correlacion r de Pearson mide el grado de asociacion lineal entre dos
variables, el valor de r puede situarse entre -1 y +1. Se debe considerar que la prueba
de significacion se hace con la hip6tesis nula de que no hay asociacién, r = 0 (Dagnino,
2014).
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CAPITULO IV
ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

En este capitulo se presentan los resultados obtenidos a través de la aplicacion de

indicadores financieros, que permitieron evaluar las siguientes variables:

e Rentabilidad

e Tamafo

e Escudos fiscales no generados por deuda
e Tangibilidad

e Oportunidades de crecimiento

e Liquidez
Estas variables permitieron caracterizar la estructura del capital de las empresas del
sector de fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador CI1U C1511.01. Los
resultados obtenidos se presentan en cuadros estadisticos y graficos en barras,
conjuntamente con su analisis e interpretacion.
Posteriormente, se agruparon los datos de los indicadores para aplicar el modelo de
efectos fijos y efectos aleatorios utilizando el software Eviews 11, lo que permitio
determinar cual es el modelo méas 6ptimo que explique la relacion entre las variables
explicativas y la variable dependiente.
Finalmente se realizo la verificacion de la hipotesis utilizando la prueba de Pearson.
4.1.Analisis e interpretacion
4.1.1. Caracterizacioén de la estructura de capital

Rentabilidad

Para evaluar la rentabilidad se aplico la siguiente formula:
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Ganancias antes de impuestos

RENT =
Activo Total

Tabla 9: Rentabilidad

Periodos | Empresas Rentabilidad
2015 | Cabaro C. Ltda. 6.5960%
2016 | Cabaro C. Ltda. 0.0000%
2017 | Cabaro C. Ltda. 3.5174%
2018 | Cabaro C. Ltda. 0.0000%
2019 | Cabaro C. Ltda. 3.0014%
2015 | Curtiduria Tungurahua S.A. 5.2013%
2016 | Curtiduria Tungurahua S.A. 2.3576%
2017 | Curtiduria Tungurahua S.A. 3.2046%
2018 | Curtiduria Tungurahua S.A. 2.2965%
2019 | Curtiduria Tungurahua S.A. 2.4387%
2015 | Curtiembre Renaciente S.A. 0.0000%
2016 | Curtiembre Renaciente S.A. 0.0000%
2017 | Curtiembre Renaciente S.A. 1.1573%
2018 | Curtiembre Renaciente S.A. 1.1052%
2019 | Curtiembre Renaciente S.A. 0.0000%
2015 | Promepell S.A. 9.6341%
2016 | Promepell S.A. 0.5717%
2017 | Promepell S.A. 7.5831%
2018 | Promepell S.A. 9.0515%
2019 | Promepell S.A. 1.5346%
2015 | Servicueros S.A. 7.7890%
2016 | Servicueros S.A. 3.3180%
2017 | Servicueros S.A. 0.2561%
2018 | Servicueros S.A. 0.0598%
2019 | Servicueros S.A. 0.0000%
2015 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 8.0153%
2016 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 1.0904%
2017 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 2.2360%
2018 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 2.6688%
2019 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 0.5391%
2015 | Teneria San Jose C Ltda 0.4414%
2016 | Teneria San Jose C Ltda 1.3787%
2017 | Teneria San Jose C Ltda 0.9444%
2018 | Teneria San Jose C Ltda 2.4275%
2019 | Teneria San Jose C Ltda 1.4643%

Fuente: Estados financieros 2015-2019 de las empresas del sector de fabricacion de cueros
y productos conexos del Ecuador CI1U C1511.01
Elaborado por: Borja, A. (2021)
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Los resultados presentados en la tabla 8 muestran que en ciertos afios existen empresas
que no generaron rentabilidad, puesto que su costo de produccion y ventas fue elevado,

logrando generar apenas los recursos suficientes para cubrir sus gastos operativos.

Si se toma en cuenta la Teoria del Equilibrio Estatico (TEE) se asumiria que las
empresas que alcanzaron una rentabilidad superior al 5% pueden optar por incurrir en
mas deuda para financiar nuevas inversiones, ya que esta teoria, predice un creciente
incremento en el pago de intereses que se deducen en el pago de impuestos. Caso
contrario, si se analiza desde la perspectiva de la Teoria de la Jerarquia Financiera
(TJF), se asumiria que las empresas que generan mayor rentabilidad prefieren utilizar
estos recursos propios antes que endeudarse; es decir, lo beneficio generado lo
reinvierten, por lo tanto, cuanto mas rentable sean, menor uso de deuda hardn como un
medio para adquirir recursos financieros, en efecto, las empresas mas rentables en el
afio 2015 fueron Cabaro C. Ltda., Promepell S.A., Servicueros S.A. y Teneria Diaz
Cia. Ltda.; mientras que en el periodo 2016 todas las empresas generaron una utilidad
entre 0% y 4%; tanto en el 2017 como en el 2018 s6lo Promepell S.A. generd un
rendimiento superior al 5%; mientras que en el periodo 2019 ninguna alcanzé un nivel

Optimo en su rentabilidad, pues todas generaron una utilidad inferior al 5%.

e Tamafio
Para evaluar el tamafio de las empresas del sector de fabricacion de cueros y productos
conexos del Ecuador CIIU C1511.01, se determind su tasa de crecimiento en funcion

de la siguiente formula:

Ingresos Atio B — Ingresos Ano A
TAM =

Ingresos Ao A

Tabla 10: Tamafio

Periodos Empresas Tamarfio
2015 | Cabaro C. Ltda. -41.4860%
2016 | Cabaro C. Ltda. -58.0399%
2017 | Cabaro C. Ltda. 267.8729%
2018 | Cabaro C. Ltda. -54.9828%
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2019 | Cabaro C. Ltda. 0.0011%
2015 | Curtiduria Tungurahua S.A. -11.9202%
2016 | Curtiduria Tungurahua S.A. -33.2588%
2017 | Curtiduria Tungurahua S.A. 19.5534%
2018 | Curtiduria Tungurahua S.A. 17.7370%
2019 | Curtiduria Tungurahua S.A. 0.0000%
2015 | Curtiembre Renaciente S.A. -11.1987%
2016 | Curtiembre Renaciente S.A. -35.8693%
2017 | Curtiembre Renaciente S.A. 6.1877%
2018 | Curtiembre Renaciente S.A. 14.6104%
2019 | Curtiembre Renaciente S.A. 0.0000%
2015 | Promepell S.A. -5.0315%
2016 | Promepell S.A. -22.9097%
2017 | Promepell S.A. 33.1716%
2018 | Promepell S.A. 10.2680%
2019 | Promepell S.A. 0.0000%
2015 | Servicueros S.A. 5.0546%
2016 | Servicueros S.A. -39.1803%
2017 | Servicueros S.A. -9.5856%
2018 | Servicueros S.A. -3.8644%
2019 | Servicueros S.A. 0.0002%
2015 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 4.6715%
2016 | Teneria Diaz Cia. Ltda. -30.9575%
2017 | Teneria Diaz Cia. Ltda. -3.5566%
2018 | Teneria Diaz Cia. Ltda. -10.8218%
2019 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 0.0001%
2015 | Teneria San Jose C Ltda -25.9173%
2016 | Teneria San Jose C Ltda -29.0921%
2017 | Teneria San Jose C Ltda 20.2654%
2018 | Teneria San Jose C Ltda 0.6613%
2019 | Teneria San Jose C Ltda 0.0000%

Fuente: Estados financieros 2015-2019 de las empresas del sector de fabricacion de
cueros y productos conexos del Ecuador CIIU C1511.01

Elaborado por: Borja, A. (2021)

Los resultados evidencian gran inestabilidad en el crecimiento de las empresas del
sector de fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador CIIU C1511.01,

puesto que su evolucidn anual no presenta constancia.

Si se asume la Teoria del Equilibrio Estatico (TEE), que asume una relacion positiva
entre el endeudamiento y el tamario, se infiere que en el periodo 2015 y 2016 estas

empresas no recurririan a adquirir deudas; mientras que en el afio 2017 Cabaro C.
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Ltda., Curtiduria Tungurahua S.A., Promepell S.A., y Teneria San José C Ltda. Si
incurririan en una deuda. Si se analiza desde la Teoria de la Jerarquia Financiera (TJF)
se asumiria que estas empresas dejaron de lado la deuda, pues por su tamarfio tienen

mayores facilidades al mercado de capitales.

e Escudos fiscales no generados por deuda

Para establecer los escudos fiscales se aplicd la siguiente formula:

Gastos Depreciacion

EFND =
Activo Total

Tabla 11: Escudos fiscales

Periodos Empresas Escudos Fiscales
2015 | Cabaro C. Ltda. 0.0000%
2016 | Cabaro C. Ltda. 0.0000%
2017 | Cabaro C. Ltda. 0.0000%
2018 | Cabaro C. Ltda. 0.0436%
2019 | Cabaro C. Ltda. 0.0954%
2015 | Curtiduria Tungurahua S.A. 7.5912%
2016 | Curtiduria Tungurahua S.A. 4.8625%
2017 | Curtiduria Tungurahua S.A. 4.6407%
2018 | Curtiduria Tungurahua S.A. 4.8419%
2019 | Curtiduria Tungurahua S.A. 5.2761%
2015 | Curtiembre Renaciente S.A. 3.2835%
2016 | Curtiembre Renaciente S.A. 2.4486%
2017 | Curtiembre Renaciente S.A. 2.5035%
2018 | Curtiembre Renaciente S.A. 2.4797%
2019 | Curtiembre Renaciente S.A. 2.5395%
2015 | Promepell S.A. 8.6898%
2016 | Promepell S.A. 5.5247%
2017 | Promepell S.A. 6.0465%
2018 | Promepell S.A. 6.6421%
2019 | Promepell S.A. 5.9375%
2015 | Servicueros S.A. 6.5215%
2016 | Servicueros S.A. 3.0388%
2017 | Servicueros S.A. 2.6654%
2018 | Servicueros S.A. 1.5138%
2019 | Servicueros S.A. 1.1335%
2015 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 3.3182%
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2016 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 2.4545%
2017 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 2.0687%
2018 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 2.0830%
2019 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 1.7060%
2015 | Teneria San Jose C Ltda 4.8398%
2016 | Teneria San Jose C Ltda 2.7527%
2017 | Teneria San Jose C Ltda 2.0933%
2018 | Teneria San Jose C Ltda 2.6305%
2019 | Teneria San Jose C Ltda 2.8062%

Fuente: Estados financieros 2015-2019 de las empresas del sector de fabricacion de cueros
y productos conexos del Ecuador CIIU C1511.01

Elaborado por: Borja, A. (2021)

Desde la perspectiva de la Teoria del Equilibrio Estatico (TEE) se asume que existe
una relacién negativa entre el endeudamiento y los escudos fiscales no generados por
deuda; es decir, mientras mayor sea el porcentaje de los escudos fiscales de las
empresas analizadas, estas no recurrirdn a endeudarse; por consiguiente, los resultados
muestran que las empresas que presentan una menor posibilidad de incurrir a deudas

son Curtiduria Tungurahua S.A., Promepell S.A., Servicueros S.A., Teneria Diaz Cia.

Ltda. Y Teneria San Jose C Ltda.

e Tangibilidad

La Tangibilidad se determin6 con base la siguiente férmula:

Activo Fijo Neto

TANG =

Activo Total

Tabla 12: Tangibilidad

Periodos Empresas Tangibilidad
2015 | Cabaro C. Ltda. 326.5123%
2016 | Cabaro C. Ltda. 35.0057%
2017 | Cabaro C. Ltda. 26.1325%
2018 | Cabaro C. Ltda. 2.3750%
2019 | Cabaro C. Ltda. 53.0005%
2015 | Curtiduria Tungurahua S.A. 104.9949%
2016 | Curtiduria Tungurahua S.A. 67.1945%
2017 | Curtiduria Tungurahua S.A. 60.1945%
2018 | Curtiduria Tungurahua S.A. 67.3293%
2019 | Curtiduria Tungurahua S.A. 77.1626%
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2015 | Curtiembre Renaciente S.A. 69.1194%
2016 | Curtiembre Renaciente S.A. 57.7810%
2017 | Curtiembre Renaciente S.A. 57.6346%
2018 | Curtiembre Renaciente S.A. 56.1958%
2019 | Curtiembre Renaciente S.A. 52.7889%
2015 | Promepell S.A. 126.4352%
2016 | Promepell S.A. 85.1692%
2017 | Promepell S.A. 102.2157%
2018 | Promepell S.A. 98.8405%
2019 | Promepell S.A. 99.9608%
2015 | Servicueros S.A. 106.6798%
2016 | Servicueros S.A. 45.5461%
2017 | Servicueros S.A. 38.5166%
2018 | Servicueros S.A. 51.2739%
2019 | Servicueros S.A. 45.8948%
2015 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 63.0687%
2016 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 58.9888%
2017 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 62.9161%
2018 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 60.4541%
2019 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 60.5989%
2015 | Teneria San Jose C Ltda 215.4134%
2016 | Teneria San Jose C Ltda 115.2797%
2017 | Teneria San Jose C Ltda 108.9504%
2018 | Teneria San Jose C Ltda 108.0791%
2019 | Teneria San Jose C Ltda 106.8940%

Fuente: Estados financieros 2015-2019 de las empresas del sector de fabricacion de cueros
y productos conexos del Ecuador CIIU C1511.01
Elaborado por: Borja, A. (2021)

Si se considera la Teoria del Equilibrio Estatico (TEE), se asumiria que las empresas
analizadas que podrian acceder a deudas con mayor facilidad son Promepell S.A.,
Teneria San Jose C Ltda. y Curtiduria Tungurahua S.A. debido al alto valor de sus
activos ya que esto es sumamente apreciado por los acreedores y puede ser utilizado
como base para contraer mas deuda. Caso contrario, desde la perspectiva de la Teoria
de la Jerarquia Financiera (TJF), las empresas mencionadas no buscarian endeudarse,
ya que para financiarse optan por utilizar recursos internos; es decir, si se sigue esta

I6gica se descartaria la deuda como una opcion para obtener recursos financieros.

e Oportunidades de crecimiento

Para evaluar las oportunidades de crecimiento se aplico la siguiente férmula:
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Ingresos por ventas

oc
Ingresos totales

Tabla 13: Oportunidades de crecimiento

Oportunidades

Periodos Empresas Crecidniiento
2015 | Cabaro C. Ltda. 61.7296%
2016 | Cabaro C. Ltda. 100.0000%
2017 | Cabaro C. Ltda. 27.4314%
2018 | Cabaro C. Ltda. 60.7976%
2019 | Cabaro C. Ltda. 47.0989%
2015 | Curtiduria Tungurahua S.A. 96.9910%
2016 | Curtiduria Tungurahua S.A. 100.0000%
2017 | Curtiduria Tungurahua S.A. 97.7623%
2018 | Curtiduria Tungurahua S.A. 97.8792%
2019 | Curtiduria Tungurahua S.A. 97.3958%
2015 | Curtiembre Renaciente S.A. 97.8910%
2016 | Curtiembre Renaciente S.A. 100.0000%
2017 | Curtiembre Renaciente S.A. 97.4542%
2018 | Curtiembre Renaciente S.A. 96.5832%
2019 | Curtiembre Renaciente S.A. 93.8547%
2015 | Promepell S.A. 97.3448%
2016 | Promepell S.A. 100.0000%
2017 | Promepell S.A. 99.2343%
2018 | Promepell S.A. 99.2996%
2019 | Promepell S.A. 98.3519%
2015 | Servicueros S.A. 99.7005%
2016 | Servicueros S.A. 100.0000%
2017 | Servicueros S.A. 99.1462%
2018 | Servicueros S.A. 97.9054%
2019 | Servicueros S.A. 99.7028%
2015 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 99.6612%
2016 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 100.0000%
2017 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 99.3922%
2018 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 80.3784%
2019 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 99.1465%
2015 | Teneria San Jose C Ltda 99.5635%
2016 | Teneria San Jose C Ltda 100.0000%
2017 | Teneria San Jose C Ltda 96.2289%
2018 | Teneria San Jose C Ltda 96.0485%
2019 | Teneria San Jose C Ltda 93.2064%

Fuente: Estados financieros 2015-2019 de las empresas del sector de fabricacion de cueros

y productos conexos del Ecuador CI1U C1511.01
Elaborado por: Borja, A. (2021)
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Desde la perspectiva de la Teoria del Equilibrio Estatico (TEE), se asume una relacion
negativa entre el endeudamiento y oportunidades de crecimiento; entonces, como
todas las empresas analizadas presentan un alto crecimiento y asumiendo que poseen
menos activos tangibles que servirian como garantia para la deuda, estas prefieren

financiarse a través de recursos propios o capital externo.

Caso contrario, si se asume la Teoria de la Jerarquia Financiera (TJF) todas las
empresas analizadas grandes oportunidades de crecimiento, por lo cual requieren una
mayor cantidad de fondos para invertir en la adquisicion de activos; puesto que, cuando

se agotan los recursos propios, estas empresas prefieren recurrir a una deuda en lugar

de capital para financiarse.

e Liquidez

Para evaluar la liquidez se utilizo la siguiente formula:

Activo corriente

Lig = Pasivo corriente
Tabla 14: Liquidez
Periodos Empresas Liquidez
2015 | Cabaro C. Ltda. 7.93202
2016 | Cabaro C. Ltda. 13.61495
2017 | Cabaro C. Ltda. 4.71187
2018 | Cabaro C. Ltda. 7.11216
2019 | Cabaro C. Ltda. 7.77209
2015 | Curtiduria Tungurahua S.A. 1.66692
2016 | Curtiduria Tungurahua S.A. 1.58879
2017 | Curtiduria Tungurahua S.A. 1.75058
2018 | Curtiduria Tungurahua S.A. 1.40971
2019 | Curtiduria Tungurahua S.A. 3.86292
2015 | Curtiembre Renaciente S.A. 1.17841
2016 | Curtiembre Renaciente S.A. 1.24802
2017 | Curtiembre Renaciente S.A. 1.35130
2018 | Curtiembre Renaciente S.A. 1.60704
2019 | Curtiembre Renaciente S.A. 2.11985
2015 | Promepell S.A. 1.78709
2016 | Promepell S.A. 2.03019
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2017 | Promepell S.A. 1.61840
2018 | Promepell S.A. 1.47790
2019 | Promepell S.A. 1.66807
2015 | Servicueros S.A. 2.58480
2016 | Servicueros S.A. 3.37562
2017 | Servicueros S.A. 3.21540
2018 | Servicueros S.A. 3.49502
2019 | Servicueros S.A. 2.61290
2015 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 2.61155
2016 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 4.43876
2017 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 1.46014
2018 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 3.52664
2019 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 4.16890
2015 | Teneria San Jose C Ltda 2.13546
2016 | Teneria San Jose C Ltda 1.47248
2017 | Teneria San Jose C Ltda 1.15235
2018 | Teneria San Jose C Ltda 1.36784
2019 | Teneria San Jose C Ltda 1.30943

Fuente: Estados financieros 2015-2019 de las empresas del sector de fabricacion de cueros
y productos conexos del Ecuador CIIU C1511.01
Elaborado por: Borja, A. (2021)

Los resultados muestran que todas las empresas analizadas tienen la capacidad para
cubrir oportunamente las obligaciones corrientes; siendo positivo desde la perspectiva
de la Teoria del Equilibrio Estatico (TEE), ya que las empresas con altos ratios de
liquidez poseen una mayor capacidad de pago en cuanto a las obligaciones contraidas,
de modo que se asume que las compafiias con una alta liquidez deberian solicitar mas
deuda. Caso contrario, segun la I6gica de la Teoria de la Jerarquia Financiera (TJF),
estas empresas no deberian endeudarse, puesto que pueden utilizar las ganancias

retenidas antes que emitir instrumentos para recoger capital.
Costo promedio ponderado del capital (WACC)
Para determinar cual es costo promedio ponderado del capital de las empresas del

sector de fabricacién de cueros y productos conexos del Ecuador CIIU C1511.01 del

periodo 2015 — 2019, se aplicé la siguiente formula:

WACC =k k
e(D+E)+ (D +E)
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Tabla 15: Costo promedio ponderado del capital (WACC)
EMPRESA 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Cabaro C. Ltda. 12% | 8% | 10% | 13% | 3%
Curtiduria TungurahuaS.A. | 6% | 4% | 3% | 4% | 2%
Curtiembre Renaciente S.A. 8% | 6% | 7% | 8% | 3%

Promepell S.A. 10% | 7% | 8% | 10% | 3%
Servicueros S.A. 11% | 6% | 7% | 8% | 3%
Teneria Diaz Cia. Ltda. 15% | 8% | 8% | 10% | 4%
Teneria San Jose C Ltda 9% | 7% | 8% | 10% | 3%

Fuente: Estados financieros 2015-2019 de las empresas del sector de fabricacién de
cueros y productos conexos del Ecuador CIHU C1511.01
Elaborado por: Borja, A. (2021)

De acuerdo a los resultados presentado en la tabla anterior, el WACC de las empresas
en estudio oscila entre el 2% y el 15%, siendo Curtiduria Tungurahua S.A. la que
presenta el mas bajo WACC, mientras que Teneria Diaz Cia. Ltda. presenta en el afio
2015 el WACC mas alto con el 15%; sin embargo, se debe tomar en cuenta que, este
método supone que existe una relacion lineal entre el sector de pertenencia de la
empresa y el mercado, siendo algunos sectores méas volatiles que el mercado y otros
menos volatiles, y por tanto, con un comportamiento mejor (0 peor) en ciclos
expansivos, y viceversa en ciclos recesivos. Hay que considerar también que el WACC

se reduce cuanto mayor sea la tasa impositiva y el nivel de fondos propios.

4.1.2. Modelo de efectos fijos y modelo de efectos aleatorios

Como se ha mencionado, para determinar cuales son las variables mas significativas
que explican la estructura del capital y el endeudamiento de las empresas del sector de
fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador CI1U C1511.01. se utilizé los
modelos de Efectos Fijos y Efectos Aleatorios con base en la investigacién realizada
por Gutiérrez et al. (2019), en la cual se analizaron las determinantes de la estructura
de capital de 304 empresas del sector manufacturero de Guayaquil, durante el periodo
2012-2016.

En funcidn de lo expuesto, datos utilizados son los siguientes:
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Tabla 16: Datos de las empresas del sector de fabricacion de cueros y productos
conexos del Ecuador CI1U C1511.01.

Empresas o 2 .
3 o 3 S 3 €
2 s |2 i S g E|,
: g & | |& |& |5s|%
RD RENT | TAM EFND TAG oC LIQ

2015 | Curtiembre Renaciente S.A. 3.2468 | 0.0000 | -0.1120 0.0328 | 0.6912 | 0.9789 1.1784
2015 | Curtiduria Tungurahua S.A. 1.5681 | 0.0520 | -0.1192 0.0759 | 1.0499 | 0.9699 1.6669
2015 | Cabaro C. Ltda. 0.0187 | 0.0660 | -0.4149 0.0000 | 3.2651 | 0.6173 7.9320
2015 | Teneria San Jose C Ltda 1.6027 | 0.0044 | -0.2592 0.0484 | 2.1541 | 0.9956 2.1355
2015 | Servicueros S.A. 1.6517 | 0.0779 | 0.0505 0.0652 | 1.0668 | 0.9970 2.5848
2015 | Promepell S.A. 1.4120 | 0.0963 | -0.0503 0.0869 | 1.2644 | 0.9734 1.7871
2015 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 2.3384 | 0.0802 | 0.0467 0.0332 | 0.6307 | 0.9966 2.6116
2016 | Curtiembre Renaciente S.A. 3.1045 | 0.0000 | -0.3587 0.0245 | 0.5778 | 1.0000 1.2480
2016 | Curtiduria Tungurahua S.A. 1.2771 | 0.0236 | -0.3326 0.0486 | 0.6719 | 1.0000 1.5888
2016 | Cabaro C. Ltda. 0.0168 | 0.0000 | -0.5804 0.0000 | 0.3501 | 1.0000 | 13.6149
2016 | Teneria San Jose C Ltda 1.3766 | 0.0138 | -0.2909 0.0275 | 1.1528 | 1.0000 1.4725
2016 | Servicueros S.A. 2.1620 | 0.0332 | -0.3918 0.0304 | 0.4555 | 1.0000 3.3756
2016 | Promepell S.A. 1.2644 | 0.0057 | -0.2291 0.0552 | 0.8517 | 1.0000 2.0302
2016 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 1.6333 | 0.0109 | -0.3096 0.0245 | 0.5899 | 1.0000 4.4388
2017 | Curtiembre Renaciente S.A. 2.7037 | 0.0116 0.0619 0.0250 | 0.5763 | 0.9745 1.3513
2017 | Curtiduria Tungurahua S.A. 1.5549 | 0.0320 | 0.1955 0.0464 | 0.6019 | 0.9776 1.7506
2017 | Cabaro C. Ltda. 0.0195 | 0.0352 | 2.6787 0.0000 | 0.2613 | 0.2743 4.7119
2017 | Teneria San Jose C Ltda 1.7363 | 0.0094 0.2027 0.0209 | 1.0895 | 0.9623 1.1523
2017 | Servicueros S.A. 2.5685 | 0.0026 | -0.0959 0.0267 | 0.3852 | 0.9915 3.2154
2017 | Promepell S.A. 1.2042 | 0.0758 | 0.3317 0.0605 | 1.0222 | 0.9923 1.6184
2017 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 1.6043 | 0.0224 | -0.0356 0.0207 | 0.6292 | 0.9939 1.4601
2018 | Curtiembre Renaciente S.A. 2.9652 | 0.0111 0.1461 0.0248 | 0.5620 | 0.9658 1.6070
2018 | Curtiduria Tungurahua S.A. 1.3846 | 0.0230 0.1774 0.0484 | 0.6733 | 0.9788 1.4097
2018 | Cabaro C. Ltda. 0.4999 | 0.0000 | -0.5498 0.0004 | 0.0238 | 0.6080 7.1122
2018 | Teneria San Jose C Ltda 1.7408 | 0.0243 | 0.0066 0.0263 | 1.0808 | 0.9605 1.3678
2018 | Servicueros S.A. 5.3844 | 0.0006 | -0.0386 0.0151 | 0.5127 | 0.9791 3.4950
2018 | Promepell S.A. 1.1547 | 0.0905 0.1027 0.0664 | 0.9884 | 0.9930 1.4779
2018 | Teneria Diaz Cia. Ltda. 1.5391 | 0.0267 | -0.1082 0.0208 | 0.6045 | 0.8038 3.5266
2019 | Curtiembre Renaciente S.A. 3.7711 | 0.0000 | 0.0000 0.0254 | 0.5279 | 0.9385 2.1198
2019 | Curtiduria Tungurahua S.A. 1.2321 | 0.0244 0.0000 0.0528 | 0.7716 | 0.9740 3.8629
2019 | Cabaro C. Ltda. 0.1750 | 0.0300 0.0000 0.0010 | 0.5300 | 0.4710 7.7721
2019 | Teneria San Jose C Ltda 1.6167 | 0.0146 0.0000 0.0281 | 1.0689 | 0.9321 1.3094
2019 | Promepell S.A. 1.0724 | 0.0153 | 0.0000 0.0594 | 0.9996 | 0.9835 1.6681
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2019 | Teneria Diaz Cia. Ltda.

1.4438

0.0054

0.0000

0.0171

0.6060

0.9915

4.1689

2019 | Servicueros S.A.

6.4349

0.0000

0.0000

0.0113

0.4589

0.9970

2.6129

Elaborado por: Borja, A. (2021)

Antes de mostrar los resultados obtenidos a través de la aplicacion de los modelos

sefialados, en la siguiente figura se presenta las variaciones del ratio de deuda de las

empresas analizadas:

Figura 7: Deuda total
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Elaborado por: Borja, A. (2021)

1,63

2017

2,10

2018

2,25

2019

Como se ilustra en la figura anterior, el ratio de deuda total de las empresas del sector

de fabricacién de cueros y productos conexos del Ecuador CIIU C1511.01. presenta

una variacion constante, siendo el periodo 2016 donde lleg6 a un nivel minimo del

154.8%; sin embargo, durante los siguientes afios presenta un incremento continuo, a

que en el afio 2019 el 224.9% de los activos de estas empresas fueran financiados a

través de una deuda.

En la siguiente tabla se presenta los valores obtenidos a través de la estadistica

descriptiva:
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Tabla 17: Estadistica descriptiva de las variables

N Minimo Méaximo Media Desv. Desviacion Varianza

RD 5 1.5478 2.2494 184.23% 31.05% 0.0964
RENT 5 0.0125 0.0538 2.63% 1.68% 0.0003
TAM 5 -0.3562 0.4770 -0.79% 30.44% 0.0926
EFND 5 0.0278 0.0489 3.29% 0.90% 0.0001
TAG 5 0.6351 1.4460 82.13% 35.03% 0.1227
ocC 5 0.8809 1.0000 92.21% 4.75% 0.0023
LIQ 5 2.1800 3.9670 304.10% 66.59% 0.4434
N vélido (por 5

lista)

Elaborado por: Borja, A. (2021)

Los resultados obtenidos muestran que el 1.8423 de los activos totales de las empresas
del sector de fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador CI1U C1511.01.

son financiados a través de deuda, sin importar si esta es a largo o corto plazo.

La rentabilidad muestra una media de 0.0263 junto a una desviacion estandar de
0.0168, indicando una baja variacion de rendimientos sobre los activos en las empresas
analizadas. La presencia de los escudos fiscales no generados por deuda solo
constituye un 0.0329 de los gastos, con una desviacion estandar de 0.0090. Por su
parte, la tangibilidad, muestra que en promedio las empresas presentan un 0.8213 de
activos fijos netos en sus balances, con una desviacion estandar de 0.3503. Respecto a
la liquidez, la media revela que los pasivos corrientes estan cubiertos 3.0410 veces,
con una desviacion estandar de 0.6659. Finalmente, las oportunidades de crecimiento
muestran que, en promedio, por cada 0.0475 de incremento en el activo total de las
empresas, sus ventas incrementan 0.9221 veces.

Modelo de efectos fijos

Estos son modelos estaticos donde se reconoce que las unidades transversales en este
caso empresas), pueden tener caracteristicas especiales, “atributos”, que las definen de
alguna forma. Por esta razén, la estructura de estos modelos permite que la ordenada
al origen de la regresion sea distinta para unidades con distintos atributos. Estos
modelos usan cuando la ordenada especifica individual puede estar correlacionada con

alguna de las variables independientes (Ruiz A. , 2016)

En este estudio se utiliza el siguiente modelo:
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RD;e = Bo + B1RENT; + B,TAM;¢ + B3EFND; + BaTAG;e + BsLIQir + B6OC;e
+ Ui

Donde:

RD= Ratio de endeudamiento total
RENT= Rentabilidad

TAM= Tamafio

EFND=Escudos fiscales

TAG= Tangibilidad
LIQ=Liquidez

OC-= Oportunidad de crecimiento

U;; = Término de error

Una vez modelada la ecuacion, se obtuvieron los siguientes resultados:

Tabla 18: Resultados del modelo de efectos fijos

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.312801 1.903673 0.164314 0.8707

RENT 0.618968 9.322272 0.066397 0.9475

TAM 0.022222 0.529315 0.041983 0.9668

EFND -34.03521 14.14022 -2.406979 0.0229

TAG -0.374382 0.372656 -1.004633 0.3237

LIQ -0.259027 0.102711 -2.521890 0.0176

ocC 4.042706 1.899081 2.128770 0.0422

R-squared 0.480240 Mean dependent var 1.842262

Adjusted R-squared 0.368862 S.D. dependent var 1.352016

S.E. of regression 1.074098 Akaike info criterion 3.157696

Sum squared resid 32.30322 Schwarz criterion 3.468765

Log likelihood -48.25968 Hannan-Quinn criter. 3.265077

F-statistic 4.311830 Durbin-Watson stat 1.746242
Prob(F-statistic) 0.003354

Elaborado por: Borja, A. (2021)

Los resultados obtenidos muestran que existe una relacion de 0.4802 (48.02%) entre
la variable endeudamiento y las variables explicativas y un nivel de significancia de
0.003354. Es asi que, la rentabilidad, tamafio y las oportunidades de crecimiento
presentan una relacion positiva con el endeudamiento, lo que significa que por cada

unidad que se incremente este Gltimo, la rentabilidad aumenta 0.61, el tamafio 0.02 y
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la oportunidad de crecimiento 4.04. Caso contrario, los escudos fiscales, tangibilidad
y liquidez presentan una relacion negativa con el endeudamiento; es decir, que por
cada unidad monetaria que aumente el endeudamiento, los escudos fiscales disminuira
-34.03, lo mismo sucede con la tangibilidad y la liquidez, que disminuiran en -0.37 y

-0.25 respectivamente.

Modelo de efectos aleatorios

El modelo de efectos fijos difiere del modelo de efectos aleatorios, en que el
coeficiente para cada elemento asume que es comun para cada uno de ellos y a lo largo
del tiempo, mas una variable aleatoria, €i que varia entre los elementos, pero es
dinamicamente constante, en efecto, mide la desviacién aleatoria de cada uno de los
coeficientes del termino global “a”. Por otra parte, el término ei posee las

caracteristicas de un ruido blanco (Romo, 2016).

En este estudio se utilizo el siguiente modelo:

RD;; = Bo + B1RENT;: + B TAM; + BsEFND; + B4 TAG;: + PsLIQ; + B6OC;
+ Ui + Ejp

Donde:

RD= Ratio de endeudamiento total
RENT= Rentabilidad

TAM= Tamafio

EFND=Escudos fiscales

TAG= Tangibilidad
LIQ=Liquidez

OC= Oportunidad de crecimiento
U;; = Término de error

E;; = Variacion aleatoria
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Tabla 19: Resultados del modelo de efectos aleatorios

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.044590 3.627747 0.012291 0.9903

RENT 3.734109 17.12824 0.218009 0.8291

TAM -0.007179 1.072812 -0.006692 0.9947

EFND -34.83338 24.35431 -1.430276 0.1645

TAG -0.251917 0.869618 -0.289687 0.7744

LIQ -0.280247 0.165385 -1.694510 0.1021

ocC 4.210240 3.686341 1.142119 0.2638

AR(1) -0.225870 0.743462 -0.303809 0.7637

SIGMASQ 0.909912 0.320778 2.836580 0.0087

R-squared 0.487582 Mean dependent var 1.842262

Adjusted R-squared 0.329914 S.D. dependent var 1.352016

S.E. of regression 1.106744 Akaike info criterion 3.259251

Sum squared resid 31.84692 Schwarz criterion 3.659198

Log likelihood -48.03690 Hannan-Quinn criter. 3.397313

F-statistic 3.092472 Durbin-Watson stat 1.626607
Prob(F-statistic) 0.013722

Elaborado por: Borja, A. (2021)

Los resultados presentados en la tabla anterior, muestran que la relacion que existe
entre la variable dependiente y las variables explicativas es de 0.4875 (48.75 %). Por
otra parte, la rentabilidad y la oportunidad de crecimiento presentan una relacion
positiva con el endeudamiento, lo que significa que por cada unidad que se incremente
este Gltimo, la rentabilidad aumenta 3.73 y la oportunidad de crecimiento 4.21. Caso
contrario, el tamafo, los escudos fiscales, tangibilidad y liquidez presentan una
relacion negativa con el endeudamiento; es decir, que por cada unidad monetaria que
aumente el endeudamiento, el tamafio disminuira -0.0071, lo mismo sucede con los
escudos fiscales, la tangibilidad y la liquidez, que disminuiran en -34.83, -0.25 y -0.28

respectivamente.

Para determinar cuél es el modelo que mejor explique las relaciones entre las variables

en estudio se aplico la prueba de Hausman.

Tabla 20: Prueba de Hausman.

Variable Coefficient Diferencia Err. Std.
EF EA

C 0.312801 0.04459  -0.268211 1.724074
RENT 0.618968 3.734109 3.115141 7.805968
TAM 0.022222 -0.007179  -0.029401 0.543497
EFND -34.03521 -34.83338 -0.79817 10.21409
TAG -0.374382 -0.251917 0.122465 0.496962
LIQ -0.259027 -0.280247 -0.02122 0.062674
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ocC 4.042706 4.21024 0.167534 1.78726
Hausman 18.08

p-value 0.008
Elaborado por: Borja, A. (2021)

Los resultados muestran un p-value = 0.008 evidenciando la existencia de relacion

entre los efectos de las empresas y las variables explicativas.

Por otra parte, el modelo que mejor explica dicha relacion es el de efectos fijos,
tomando en cuenta que muestra un nivel de asociacion entre el endeudamiento y las
variables explicativas de 48.28%; sin embargo, muestra un nivel de significancia de
0.0033.

4.2.Comprobacion de hipdtesis

Con los datos obtenidos a través de la evaluacion de las variables de investigacion se
realiz6 la comprobacion de la hipotesis, para lo cual se utilizé el Coeficiente de
Correlacion de Pearson, con base al siguiente procedimiento:

4.2.1. Planteamiento de la hipdtesis

Ho: La estructura del capital no se relaciona con el endeudamiento de las empresas del

sector de fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador CIIU C1511.01.

Hai: La estructura del capital si se relaciona con el endeudamiento de las empresas del

sector de fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador CIIU C1511.01.

4.2.2. Modelo mateméatico

El modelo matematico es el siguiente:

Hy:0 =E

Hi:0 # E
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4.2.3. Modelo estadistico

El coeficiente de correlacion de Pearson es un parametro adimensional que representa
la relacidn que se establece entre dos variables de tipo cuantitativo (Lopez J. , 2012).
Su finalidad es medir el nivel de correlacion que existe entre dos variables aleatorias
cuantitativas, las cuales tienen una distribucién normal bivariada conjunta (Restrepo
& Gonzalez, 2007).

El coeficiente se define por la siguiente formula:

_ ny &Y —EXEY)
VInTX: — (X XPI[nT¥? — (Z¥)A

Luego de haber obtenido los coeficientes de correlacion a través del programa SPSS
25; se interpretaron conforme lo sefialado por Castarieda, Cabrera, Navarro y Vries
(2010):

Su rango va de -1 a +1. Es casi imposible que exista una correlacion
perfecta entre las variables, asi que usted podrd interpretar este
coeficiente en la medida que se acerca a estos valores. En general, lo
mas cercano al valor +1 le indica que existe una correlacion positiva
entre las variables y lo més cercano a valor -1 le indicara que dicha
correlacion es negativa. (p. 95)

En la siguiente tabla se presenta los niveles de correlacion del coeficiente de

correlacion de Pearson:

Tabla 21: Niveles de correlacion del coeficiente de Pearson

Nivel de coeficiente de -r Nivel de coeficiente de +r
-1,00= Correlacion negativa perfecta. 0,00= No existe relacion alguna entre variables
-0,90= Correlacion negativa muy fuerte 0,10= Correlacion positiva muy débil

-0,75= Correlacion negativa considerable | 0,25= Correlacion positiva débil.

-0,50= Correlacion negativa media 0,50= Correlacion positiva media

-0,25= Correlacién negativa débil. 0,75= Correlacion positiva considerable
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-0,10= Correlacion negativa muy débil

0,90= Correlacion positiva muy fuerte

1,00= Correlacion positiva perfecta.

Fuente: Castafieda, Cabrera, Navarro y Vries (2010)

En la tabla 21 se presentan los resultados de correlacion obtenidos:
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Tabla 22: Correlacién de Pearson

RD RENT TAM EFND TAG oC LIQ
RD Correlacion de Pearson 1
Sig. (unilateral)
N 5
RENT Correlacion de Pearson -.287 1
Sig. (unilateral) .320
N 5 5
TAM Correlacion de Pearson .030 .094 1
Sig. (unilateral) 481 440
N 5 5 5
EFND  Correlacion de Pearson -.335 .906" -.262 1
Sig. (unilateral) 291 .017 .335
N 5 5 5 5
TAG Correlacién de Pearson -.241 .890" -.221 .989™ 1
Sig. (unilateral) .348 .022 .360 .001
N 5 5 5 5 5
ocC Correlacion de Pearson -.533 -.146 -.827" .202 127 1
Sig. (unilateral) 178 407 .042 .372 419
N 5 5 5 5 5 5
LIQ Correlacion de Pearson .031 -.512 -.875" -.122 -.134 .809"
Sig. (unilateral) 481 .189 .026 423 415 .049
N 5 5 5 5 5 5
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Al aplicar la correlacion de Pearson se observa que:

e Existe una correlacién negativa débil (-0.287) entre la deuda y la rentabilidad:;
del mismo modo, el nivel de relacion con los escudos fiscales (-0.335) y la
tangibilidad (-0.241); mientras que existe una relacion media entre el

endeudamiento y la oportunidad de crecimiento.

e Por otra parte, existe una relacién positiva muy fuerte (0.906) entre la
rentabilidad y los escudos fiscales, y una correlacion positiva considerable
(0.890) con la tangibilidad. Mientras que existe una relacién negativa media (-

0.512) entre la rentabilidad y la liquidez.

e También se observa que existe una relacion negativa considerable (-0.827)
entre el tamafio de las empresas y las oportunidades de crecimiento, al igual
que con el nivel de liquidez (- 0.875). Mientras que con los escudos fiscales y
la tangibilidad existe una relacion negativa muy débil (-0.262 y -0.221

respectivamente).

e Enlo que respecta a los escudos fiscales, muestra una relacion positiva fuerte
(0.989) con la tangibilidad y una relacion positiva muy débil (0.202). Mientras
que existe una relacion negativa muy débil (-1.22) entre los escudos fiscales y

la liquidez.

e Asi también, la liquidez presenta un nivel de correlacion positiva considerable

(0.809) con las oportunidades de crecimiento.

Decision

Conforme los resultados obtenidos, se rechaza la hipétesis nula HO: La estructura del
capital no se relaciona con el endeudamiento de las empresas del sector de fabricacion
de cueros y productos conexos del Ecuador CIIU C1511.01 y se acepta la hipotesis
alterna H1: La estructura del capital si se relaciona con el endeudamiento de las
empresas del sector de fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador CIIU
C1511.01.
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CAPITULO V
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1.Conclusiones

Al caracterizar la estructura del capital de las empresas del sector de
fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador CIIU C1511.01, se
pudo determinar que en algin momento estas empresas debieron acceder a un
crédito, tomando en cuenta que durante el periodo 2015-2019 no todos
obtuvieron un nivel de rentabilidad superior al 5%, ademas desde la perspectiva
de la TEE, mientras mas beneficio generen las empresas, estas optan por buscar
financiamiento externo ya que a través del pago de los intereses (escudos
fiscales generados con deuda) pueden deducir sus impuestos, mientras que, Si
se analiza en funcion de la TJF, las empresas con un alto nivel de rentabilidad
optarian por reinvertir estos recursos. De modo similar, segun la TEE mientras
mas grandes sean las empresas, estas recurriran a endeudarse, debido a que
presentan menor riesgo de bancarrota y volatilidad de los ingresos, por ende,
tienen mayor poder de negociacion con sus proveedores; mientras que desde la
TJM se asumiria que empresas como Cabaro C. Ltda., Curtiduria Tungurahua
S.A., Promepell S.A., y Teneria San José C Ltda. no se endeudarian.

Los modelos de Efectos Fijos permitieron determinar que las variables mas
significativas que explican la estructura del capital y el endeudamiento de las
empresas del sector de fabricacidn de cueros y productos conexos del Ecuador
CHU C1511.01 son la liquidez, los escudos fiscales y la oportunidad de
crecimiento (p=0.0176, 0.0229 y 0.0422 respectivamente); del mismo modo,
el modelo de efectos aleatorios muestra una mayor significancia de dichas
variables. En efecto, la media de la liquidez revela que los pasivos corrientes
estan cubiertos 3.0410 veces, con una desviacion estandar de 0.6659. Respecto
a las oportunidades de crecimiento, en promedio, por cada 0.0475 de
incremento en el activo total de las empresas, sus ventas incrementan 0.9221
veces. La presencia de escudos fiscales no generados por deuda solo constituye

un 0.0329 de los gastos, con una desviacion estandar de 0.0090. Por su parte,
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la tangibilidad, muestra que en promedio las empresas presentan un 0.8213 de
activos fijos netos en sus balances, con una desviacion estandar de 0.3503.

A través de la prueba de Pearson se determiné que existe una relacién positiva
muy fuerte (0.906) entre la rentabilidad y los escudos fiscales, y una
correlacion positiva considerable (0.890) con la tangibilidad. Mientras que
existe una relacion negativa media (-0.512) entre la rentabilidad y la liquidez.
También se observa que existe una relacién negativa considerable (-0.827)
entre el tamafio de las empresas y las oportunidades de crecimiento, al igual

que con el nivel de liquidez (- .875).

5.2.Recomendaciones

Se recomienda socializar los resultados presentados en esta investigacion ya
que se generaron datos que permiten conocer la estructura del capital de
empresas del sector de fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador

CIIU C1511.01 con las variables analizadas.

Es importante que se desarrollen otras investigaciones donde se vinculen otras
variables asociadas a la estructura del capital de las empresas del sector de
fabricacion de cueros y productos conexos del Ecuador CIIU C1511.01 ya que
se debe contar con informacion actualizada que sirva para evaluar la estructura

del sector.
Para desarrollar nuevas investigaciones deben identificar las variables que

explican la estructura del capital de cada sector de la economia ecuatoriana,

puesto que cada uno difiere del otro.
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ANEXOS

Anexo 1: Empresas del sector de fabricacion de cueros y productos conexos del
Ecuador CIIU C1511.01
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