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Resumen

El presente estudio tuvo por objetivo evaluar el grado de influencia que ejercen los
factores internos y externos en la conformacion de la estructura de capital de las
empresas dedicadas a la extraccion de petrdleo crudo y gas natural. Para su
desarrollo, se establecio la aplicacion de un modelo de datos de panel con efectos
aleatorios estimado por Minimos Cuadrados Generalizados, compuesto por 140
observaciones basadas en datos financieros de las empresas consideradas como
grandes dentro de su segmento. Por su parte, los hallazgos obtenidos permitieron
demostrar en el marco de las relaciones evidenciadas a priori, que la definicion de su
estructura de capital se encuentra en funcion de sus caracteristicas internas, tales
como: liquidez, crecimiento, rentabilidad, tangibilidad y volatilidad. Dentro del cual,
la volatilidad y la tangibilidad se constituyen como las variables que ejercen mayor
efecto individual en su conformacion. Siendo estos resultados, sefial de un
comportamiento financiero altamente consistente con lo propugnado por la teoria del
orden jerarquico. Ademas, de poner de relieve que para el contexto ecuatoriano los
factores especificos del pais no generan ningun impacto en las decisiones de

financiamiento de las empresas analizadas.

Palabras Clave: decisiones de financiamiento, actividades extractivas, teorias

financieras, riesgo, datos de panel.
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Abstract

The objective of this study was to evaluate the degree of influence exerted by
internal and external factors in the formation of the capital structure of companies
dedicated to the extraction of crude oil and natural gas. For its development, the
application of a panel data model with random effects estimated by Generalized
Least Squares was proposed, composed of 140 observations based on financial data
from companies considered large within their segment. On the other hand, the
findings obtained made it possible to demonstrate within the framework of the
relationships evidenced a priori, that the definition of its capital structure is a
function of its internal characteristics, such as: liquidity, growth, profitability,
tangibility and volatility. Within which, volatility and tangibility are the variables
that exert the greatest individual effect on its formation. These results are indicative
of financial behavior that is highly consistent with the hierarchical order theory.
Furthermore, they highlight that, in the Ecuadorian context, country-specific factors

have no impact on the financing decisions of the companies analyzed.

Keywords: financing decisions, extractive activities, financial theories, risk, panel

data.
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Introduccion

Durante los dltimos afios, el sector minas y canteras ha presentado un
crecimiento sostenido generando gran aporte al desarrollo del pais. Segun cifras del
Banco Central del Ecuador (BCE, 2024) la industria de minas y canteras a finales del
segundo trimestre del afio 2024, reportd un crecimiento en su Valor Agregado Bruto
(VAB) de alrededor de 43 millones, lo que significo un incremento del 1,8%
respecto al afio anterior. Logrando posicionarse como uno de los sectores que mayor
aporte brinda al crecimiento econémico interno y como el rubro de mayor
importancia dentro de las exportaciones no tradicionales.

En este sentido, es importante precisar que la importancia del sector se
encuentra radicada no solo en su contribucion al desarrollo del pais, sino en su
capacidad para generar empleo, captar divisas y atraer inversion. Por tal motivo,
resulta imperante conocer la estructura de capital que persiguen las empresas
dedicadas a la explotacién de minas y canteras, debido a la importante necesidad de
financiamiento que requieren para llevar a cabo su actividad extractiva. Bajo esta
perspectiva, el presente estudio evaluo los factores que prevalecen en las decisiones
de financiamiento de las grandes empresas dedicadas a la explotacion de minas y
canteras tomando en consideracion el entorno econémico en el que se desenvuelven
y la volatilidad a la que se encuentran expuestas.

El trabajo ha sido desarrollado de forma estructurada encontrandose divida en
secciones para facilitar una mejor comprension al lector. En el primer capitulo se
abordan las razones que motivaron la realizacion de la investigacion, asi como las
limitantes presentadas en el desarrollo del mismo. El capitulo Il expresa los
elementos teodricos y metodolégicos en el que se fundamenta la investigacion.
Finalmente, el dltimo capitulo refleja los hallazgos evidenciados y las contribuciones

generadas en aporte a la academia.



Capitulo I: Generalidades del Trabajo

Antecedentes

A lo largo de la historia ecuatoriana, la industria de recursos naturales ha
desempefiado un papel fundamental en la economia nacional. El surgimiento de esta
industria se remonta a la época colonial prehispanica, cuando las civilizaciones
precolombinas habian iniciado la realizacion de las primeras actividades mineras
enfocadas a la extraccion de oro y plata (Estupifian et al., 2021). Sin embargo, no es
hasta el siglo XIX, que la llegada de la industrializacién marca un punto de inflexion
y las actividades extractivas cobran mayor importancia para el Ecuador, permitiendo
diversificar la produccion y explotar otros recursos como, petréleo, gas y minerales
no metélicos.

Actualmente, la industria de recursos naturales cuenta con 5 subsectores, y
entre las actividades asociadas a esta industria que méas contribuyen a su crecimiento,
se sefiala a la extraccion de petréleo crudo y gas natural (Instituto Nacional de
Estadisticas y censos [INEC], 2010). Historicamente, la explotacion de minas y
canteras ha desempefiado un papel crucial en la dindmica econémica del pais, dentro
del cual, la extraccion petrolera ha sido la base de la economia ecuatoriana. Siendo
considerada como la partida mas importante, en cuanto a la entrada de divisas e
inversion extranjera se refiere. Segln datos expuestos por el Banco Central del
Ecuador (BCE, 2024) la explotacién de minas y canteras generd un aporte promedio
de alrededor del 8,2% al PIB en el afio 2023.

La importancia de la explotacion de minas y canteras para la economia
ecuatoriana se ve reflejada en su contribucién al crecimiento econémico, capacidad
para generar divisas, empleo y captar inversion extranjera (Moreno-Morales et al.,

2024). No obstante, a pesar del importante aporte que genera al crecimiento interno,



la explotacion de minas y canteras enfrenta desafios particulares que involucran el
estudio de diversos factores que afectan la estructura de capital de estas empresas y
comprometen su sostenibilidad en el largo plazo.

En virtud de lo expuesto, el estudio de la estructura de capital de las empresas
pertenecientes al sector de minas y canteras cuya principal actividad radica en la
extraccion de petroleo crudo y gas natural, resulta de vital importancia para
comprender como factores internos y externos influyen de forma significativa en la
capacidad de financiar sus operaciones y enfrentar crisis econdmicas a las que se
pueden ver expuestas. Al respecto, Barburski y Holda (2023) exponen que son
maultiples los factores que pueden afectar a la estructura econdémica de una empresa
por los riesgos implicitos de su actividad, y adicionalmente sefialan que estos van a
variar y diferir dependiendo del contexto y pais en el que se analice.

Ante esta perspectiva, el estudio y analisis de los factores que determinan la
estructura de capital de las empresas dedicadas al desarrollo de esta actividad
econdmica resulta crucial, para entender estos desafios y disefiar estrategias
empresariales que promuevan una gestion financiera estratégica y responsable, que
garantice su viabilidad en el largo plazo.

Justificacién

El estudio de los factores determinantes de la estructura de capital de las
empresas dedicadas a la explotacion de minas y canteras se justifica por su
relevancia para el desarrollo econémico del pais. EI comprender como estas
empresas eligen financiar sus operaciones, permite disefiar estrategias financieras
mas efectivas que fomenten su crecimiento. La necesidad de investigar esta relacion

se fundamenta en la importancia de optimizar la estructura financiera de estas



empresas para maximizar su valor y minimizar el riesgo, garantizando su
sostenibilidad en el largo plazo.

El abordaje de este tema en la actualidad resulta esencial, para proporcionar a
las empresas dedicadas a esta actividad, herramientas y conocimientos que les
permitan tomar decisiones financieras estratégicas y adaptativas en un entorno
econdémico dindmico y competitivo. El escaso estudio de este sector, en términos de
su estructura de capital, pone en manifiesto la falta de evidencia empirica sélida
sobre los factores que condicionan sus decisiones de financiamiento.

Por tal motivo, el desarrollo de esta investigacion busca brindar una
comprensién mas profunda de cdmo los factores del entorno econémico interno y
externo influyen en la estructura de capital de estas empresas. Se pretende que los
aportes generados en esta investigacion se extiendan mas alla del ambito
empresarial, y llenen el vacio existente en la literatura académica y proporcionen
nueva evidencia que puede ser de gran utilidad para investigadores, académicos,
empresas del sector y a todos quienes puedan hacerse con esta investigacion.

Su estudio se encuentra enmarcado bajo la linea de investigacion
organizacion y direccion de empresas. Disciplinariamente, pretende contribuir al
campo de la economia y la gestion financiera, al ofrecer datos empiricos y
conclusiones relevantes que podréan ser utilizados como referencia para el desarrollo
de posteriores investigaciones en torno al tema.

Planteamiento del Problema

El abordaje de los factores determinantes de la estructura de capital de las

empresas dedicadas a la explotacion de minas y canteras plantea un problema crucial

en el &mbito financiero y econdémico. Este problema radica en la necesidad de



comprender como la estructura de capital de las empresas pertenecientes a este sector
se relaciona con el entorno econémico en el que operan.

La complejidad de este analisis surge de la interaccién entre variables
macroecondmicas, como tasas de interés, inflacion, y variables financieras internas
de caracter microeconémicas, como rentabilidad, liquidez, endeudamiento, entre
otras. El estudio de esta interaccion de variables, en el marco del escenario
econdémico complejo actual, que atraviesa la economia ecuatoriana, resulta de vital
importancia, debido al papel que desempefia el sector de explotacion de minas y
canteras en la economia interna. Tomando en consideracion que las decisiones
financieras de estas empresas no solo afectan su viabilidad individual, sino que
también tienen repercusiones en el desarrollo econdémico del pais en su conjunto.
Formulacion del Problema

¢Cuéles son los factores determinantes de la estructura de capital de las
empresas dedicadas a la explotacién de minas y canteras durante el periodo 2009-
20227
Preguntas de Investigacion

¢Qué teoria explica en mayor medida el comportamiento financiero de las
empresas pertenecientes al sector minas y canteras durante el periodo 2009-2022?

¢El entorno macroeconémico en el que operan las empresas observadas
afecta su estructura de capital?

¢En qué medida los riesgos inherentes al entorno econémico en el que se

desenvuelven las empresas influyen en la configuracion de su estructura de capital?



Hipdtesis

La configuracién de la estructura de capital de las empresas del sector minas
y canteras se encuentra determinada significativamente por una combinacién de
factores macroecondmicos y caracteristicas especificas de la industria.
Objetivos

Objetivo General

Analizar los factores determinantes de la estructura de capital de las empresas
dedicadas a la explotacion de minas y canteras durante el periodo 2009-2022.

Objetivos Especificos

Caracterizar los factores determinantes de la estructura de capital de las
empresas dedicadas a la explotacion de minas y canteras durante el periodo 2009-
2022.

Identificar la estructura de capital adoptada por parte de las empresas
pertenecientes al sector minas y canteras durante el periodo 2009-2022.

Determinar el impacto de los factores condicionantes de la estructura de
capital durante el periodo 2009-2022.
Delimitacion del Tema

El desarrollo del presente trabajo de investigacion se situd dentro de la region
sierra, al encontrarse el 90% de las empresas analizadas domiciliadas en la provincia
de Pichincha. Para su desarrollo se emple6 el estudio de indicadores financieros de
las empresas pertenecientes al sector minas y canteras, en conjunto con variables
macroecondémicas que sugestionan la conformacion de la estructura de las empresas
pertenecientes a este sector econdmico, cuyo analisis responde al periodo

comprendido entre los afios 2009-2022. Se tomd como fuente la informacion



suministrada por entidades gubernamentales como la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y seguros y el Banco Central del Ecuador.

Es importante sefialar, que el segmento de empresas analizadas se encuentra
enmarcada dentro de la estructura esquematica del CIIU (Clasificacion Industrial
Internacional Uniforme) revision 4.0 dispuesto para las actividades econdmicas,
dentro del cual, el sector de minas y canteras se encuentra representado con el literal
B, de acuerdo con lo establecido por el (INEC, 2010). Sin embargo, para efectos de
este estudio, se considerd Unicamente a las empresas de la division (B06) dedicadas a
la extraccién de petroleo crudo y gas natural.

La muestra seleccionada de las empresas pertenecientes al sector indicado
radicé en el nivel de representatividad y en los criterios que el investigador considerd
pertinente, nivel de rentabilidad, tamafio de la empresa, entre otros. Entre las
variables consideradas en el estudio se encuentra: nivel de endeudamiento,
rentabilidad, tamafio, tangibilidad de los activos, liquidez, entre otras. De forma
adicional, se incluyeron variables macroecondmicas, tales como inflacion, tasa de
interés, entre otras, que permiten capturar su influencia en la decision de la
conformacion de su estructura de capital.

Limitaciones del Trabajo

El presente trabajo de titulacion presenté multiples limitaciones que
representaron desafios significativos en su desarrollo. Dentro de los cuales, la escasa
y limitada informacion respecto a estudios empiricos sobre los determinantes de la
estructura de capital de empresas mineras en paises emergentes constituyé una
barrera significativa. La insuficiencia de informacion dificulté el analisis

comparativo y pudo haber afectado la robustez de los resultados obtenidos. Por tal



motivo, se tuvo previsto considerar estudios que se hayan realizado en sectores
afines al analizado.

Por otra parte, la falta de informacion temporal completa también pudo
introducir sesgos y condicionar los resultados. Sin embargo, es necesario precisar
gue ninguna de las barreras antes mencionadas respondié a una causal que
imposibilite su correcta ejecucion y culminacion. Para suplir la insuficiencia de datos
en ratios financieros, se tuvo previsto realizar una mineria de datos en cada balance y
generar su célculo, a fin de no suplir un dato faltante por una estimacién
(imputacién), tomando en consideracion las limitaciones y supuestos que trae

consigo la aplicacion de este procedimiento estadistico.



Capitulo I1: Marco Tedrico, Conceptual y Metodologico
Marco referencial

La estructura de capital dentro de las finanzas corporativas ha sido estudiada
de forma prolifica por diversos teoéricos a lo largo de las ultimas décadas, debido al
papel esencial que desempefia la gestion financiera en el establecimiento de una
configuracidn racional de deuda y capital. Dentro del cual, se maximice el valor de la
empresa, mientras mantiene un nivel de riesgo manejable.

Desde un inicio, el debate académico sobre los determinantes de las
decisiones de financiamiento sentd sus raices en los factores internos, dentro del
control de los administradores. Generando diversas conexiones entre las diversas
teorias financieras propuestas sobre las fuentes de financiamiento y el
comportamiento financiero de las empresas.

Wiwattanakantang (1999) en su estudio que involucrd el analisis de 244
empresas no financieras del mercado tailandés, que cotizaron en bolsa en 1996,
demostrd que las decisiones de financiamiento de este segmento se encuentran en
funcion de los impuestos, costos de quiebra, costos de agencia y de informacion, la
cual se correlaciona con el tipo de industria. Los resultados obtenidos por el autor se
respaldaron en las teorias de orden jerarquico y de impuestos, al presentar las
regresiones relaciones ya evidenciadas a priori por la literatura tradicional.

Resaltando la complejidad en las decisiones de financiamiento en el contexto
tailandés y su interaccién con la estructura de propiedad. Al presentar las empresas
con distintos tipos de accionistas estructuras de capital diferentes, dentro del cual, las
empresas de caracter unifamiliar mostraron relaciones positivas y significativas de la

participacion de sus directivos en la definicion de su estructura de capital.



Por su parte, los aportes de Bevan y Danbolt (2002) y Gutiérrez et al. (2019)
revelaron la existencia de una relacién negativa y significativa entre las variables
rentabilidad, tangibilidad y liquidez, respecto al endeudamiento corporativo. Estos
resultados ratificaron los postulados expuestos en la teoria de la jerarquia financiera,
debido a que las empresas analizadas optaron financiar sus actividades con recursos
propios (ganancias retenidas) en lugar de adquirir deuda.

No obstante, con el paso del tiempo, su estudio ha dejado de centrar sus
principales enfoques en los aspectos internos de las empresas que explican el
apalancamiento financiero. Recientes investigaciones sugirieron que la inclusion de
factores macroecondmicos podria tener un efecto significativo en la elecciéon del
financiamiento (Korajczyk y Levy, 2003; Mokhova y Zinecker, 2014).

Al respecto, la evidencia empirica y tedrica ha puesto de relieve que la
configuracion de la estructura de capital de las empresas difiere entre paises
desarrollados y en vias de desarrollo. Autores como Booth et al. (2001) y Bokpin
(2009) sefialaron que entre las variables macroecondmicas se debe incluir, la tasa de
crecimiento medida en porcentajes de variacion del PIB, tasa de inflacion, impuesto
corporativo, tasa de interés preferencial y desarrollo del mercado de valores, con la
finalidad de evidenciar la interaccion de estas variables en la composicion de deuda.

Las contribuciones De Jong et al. (2008) destacaron el efecto indirecto y
significativo que generan los factores especificos de cada pais en las decisiones de
financiamiento empresarial. Dejando sin fundamentos la suposicién de una igualdad
en los determinantes de la estructura de capital de las empresas a nivel de paises.
Huang y Song (2006) en su exploracion al mercado chino, denotaron que las fuerzas
que determinan el apalancamiento de empresas en paises desarrollados también

afectan particularmente la estructura financiera de las empresas chinas.
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Sin embargo, entre sus hallazgos, los autores sefialaron que, a pesar de esta
similitud, el mercado chino presentd caracteristicas diferentes en su estructura de
capital. Entre ellas destacO que la diferenciacién en apalancamiento a nivel de
industrias no crea un efecto significativo, acotando que este hecho se debe a la
omision de variables.

Por otra parte, se evidencio que la estructura de propiedad no tiene un efecto
significativo en el apalancamiento de las empresas analizadas, siendo este un
hallazgo contradictorio a lo expresado en la literatura. Este acontecimiento se generd
debido a la particularidad de que el accionista controlador en el mercado chino es el
Estado y al cambio en las reformas de empresas estatales.

Tras analizar la estructura de capital de las empresas de Serbia, Ku¢ y
Kali¢anin (2020) llegaron a la conclusion, de que el comportamiento de las
decisiones de financiamiento de estas empresas se encuentra estrechamente
relacionada con la estructura del orden jerérquico, dado que el endeudamiento a
corto plazo es la medida de financiamiento mas predominante. Basando su
conclusién en la influencia negativa y estadisticamente significativa que generan las
variables rentabilidad, tangibilidad, liquidez y brecha de efectivo sobre el
apalancamiento.

En dicho estudio, se demostrd que factores como la inflacion y el desarrollo
del sector bancario presentaron un impacto significativo en la estructura de capital de
las empresas de Serbia. Por el contrario, Buvanendra et al. (2016) rechazoé el efecto a
largo plazo de los factores especificos de cada pais, al no generar un impacto directo
en la eleccion de la estructura de capital de las empresas de Sri Lanka.

Por su parte, la literatura existente sobre la influencia del entorno

macroecondémico en la estructura de capital de empresas en paises emergentes sigue
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siendo limitada y fragmentada, lo que resalta la necesidad de un analisis mas
exhaustivo que incorpore el impacto de estos factores en las decisiones de
financiamiento (Graham y Harvey, 2001; Gurcharan, 2010; Rajan y Zingales, 1995).
Particularmente, dentro del sector minero, la evidencia empirica sobre los
determinantes de la estructura financiera sigue siendo escasa y requiere mayor
atencion debido a las caracteristicas Unicas de esta industria.

La investigacion de Paredes et al. (2016) involucro el estudio de 14 empresas
mineras en México, Colombia, Chile, Brasil y Pert. A través del empleo de modelos
de datos de panel estaticos y dindmicos los autores validaron la teoria del orden
jerarquico, al demostrar que las variables tangibilidad, tamafio y rentabilidad se
encuentran relacionadas negativamente con el endeudamiento.

Sierpinska (2021) complement6 los hallazgos de Ranosz (2017) al corroborar
que las decisiones de financiamiento de las empresas mineras depende en gran
medida de la estructura de activos, costes de capital, ciclo de vida empresarial,
especificidad industrial, rentabilidad y liquidez.

En esa misma linea investigativa, Roosmawarni y Mauliddah (2019) a través
de un modelo de minimos cuadrados ordinarios con efectos fijos, determinaron que
variables como ROA, impuestos y crecimiento en ventas no muestran un efecto
estadisticamente significativo en la definicion de la estructura de capital de las
empresas mineras. Por su parte, Barburski y Hotda (2023) resaltaron la influencia de
la estructura de activos, los intereses y los escudos fiscales no relacionados con
intereses, aunque reconocieron que la significancia estadistica de estas relaciones
sigue siendo ambigua y dependiente del contexto especifico.

Sin embargo, resulta importante precisar que, si bien la literatura revisada

referente a la configuracion de la estructura de capital de las empresas del sector
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analizado brinda una vision panoramica de sus decisiones de financiamiento, surge la
imperiosa necesidad de conocer, desde un enfoque teorico, las fuentes de
financiamiento mas habituales. En este sentido, la comprension de estas decisiones
resulta crucial, no solo para identificar las estrategias financieras mas predominantes,
sino también para entender las implicaciones resultantes en su sostenibilidad
financiera.

Al respecto, Barburski y Holda (2023) afirmaron que cada estructura de
financiacion es Unica y tiende a reflejar la combinacién de las circunstancias
particulares de cada empresa en contextos econdmicos especificos. Por ello, a partir
de la literatura revisada se procedio a describir las fuentes de financiamiento méas
habituales en las empresas del sector.

Los aportes de Marganda (2025) demostraron que las empresas mineras para
financiar sus operaciones privilegian la adopcion de fondos internos (utilidades
retenidas), frente al uso de deuda, para reducir el riesgo y asegurar su flexibilidad
financiera. Siendo esta una caracteristica principal en empresas que no cotizan en
bolsa, cuyo financiamiento externo se ve limitado (Sierpinska, 2021). En este
sentido, Skulanova (2020) afiadié que la adopcion de este enfoque, no solo resulta
mas econdmico, sino que responde a una estrategia financiera mas eficiente.

Por su parte, la evidencia empirica de Sierpinska-Sawicz y Sierpinska (2021)
destacO el uso de la depreciacion en empresas mineras como una fuente de
financiamiento interna no convencional, que puede ser utilizada, tanto en actividades
operativas como de inversion, incluso cuando el mismo no representa un flujo de
efectivo. Tomando en consideracion, que la depreciacion reconocida como la pérdida
sistematica del valor de los activos fijos explotados producto de su desgaste, al

registrarse como un gasto contable no monetario genera un ahorro fiscal.
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En este contexto, el capital inmovilizado gradualmente liberado para brindar
impulso a la produccion mediante depreciacion contable, no se distribuye, sino que
se retiene para su refinanciamiento. Especialmente en sectores como la mineria,
caracterizados por altos valores de inversidn, largos ciclos productivos y una
intensidad de capital elevada, esta herramienta contable acta como puente
financiero.

No obstante, las fuentes antes mencionadas no son las unicas, también existen
fuentes de deuda y capital externo que tienden a moldear la estructura de capital. Los
aportes de Ranosz (2017) y Bai et al. (2024) contribuyeron al posicionamiento de la
emision de bonos como la alternativa de financiamiento mas 6ptima en relacion a los
préstamos bancarios y emisién de acciones, dado que preserva el control y tiende al
reducir el costo de capital.

Al respecto, Gostkowska-Drzewicka y Koralun-Bereznicka (2024)
mencionaron que en comparacion con los préstamos bancarios, los bonos resultan
una fuente de recursos mucho mas econémica, al permitirles a las empresas acceder
a plazos mucho mas largos, tasas mas competitivas, ademas, de no implicar dilucion
de propiedad y brindar el aprovechamiento del escudo fiscal una reduccién del costo
del capital.

Los préstamos por su parte, responden a una alternativa viable cuando el
acceso al mercado de bonos resulta limitado. En este sentido, el costo de este tipo de
deuda se vuelve un poco mas elevado, dado que las exigencias de garantias los
vuelven maés restrictivos (Barburski y Hotda, 2023). Finalmente, la emision de
acciones se considera como ultima opcion, al ser la fuente de financiamiento méas
costosa, que a diferencia de la deuda no genera un costo financiero, pero si, exige

una elevada rentabilidad por parte del inversionista, que se traduce en un alto costo
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de capital, ademas de traer consigo la dilucién de propiedad y control accionario
(Buchanan, 2025).

Desde esta perspectiva, la revision generada en el marco de las fuentes de
financiamiento refuerza la teoria de la existencia de un orden de preferencia en las
decisiones de financiamiento, orientado a la adopcion de alternativas que representen
el menor costo de capital posible. Desempefiando un aspecto clave en la
configuracién de la estructura de capital de las empresas pertenencientes al sector
minas y canteras, al incidir en la forma en que estas empresas deciden equilibrar sus
recursos para sostener sus operaciones.

Marco Teorico

A partir del trabajo seminal de Modigliani y Miller, han sido multiples las
teorias y modelos alternativos desarrollados que han permitido analizar el
comportamiento financiero de las empresas. La inclusion de las imperfecciones del
mercado en su analisis, ha dado paso a grandes avances teoricos sobre la existencia
de una estructura optima que difiere en el énfasis de su aplicacién en diversos
contextos. A continuacién, se procede a presentar dentro de este apartado, los
diversos postulados sefialados respecto al tema, que repercuten en el valor de la
empresa.

Teorema de Modigliani y Miller

La teoria de la estructura de capital propuesta por los ganadores del Premio
Nobel en Ciencias Econdémicas Modigliani y Miller, también conocida como
teorema M&M, revolucioné el campo de las finanzas corporativas y sentaron las
bases para el estudio de las decisiones de financiamiento empresarial. Los autores en
su trabajo denominado “The cost of capital, corporation finance and the theory of

investment” propugnaban que el valor de mercado de una empresa en un escenario
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perfecto, es decir, en ausencia de impuestos, costos de quiebra y asimetria de
informacion, era independiente de su estructura de capital y solo dependia del valor
de sus activos (Modigliani y Miller, 1958).

Posteriormente, esta teoria sufrié modificaciones, al reconocer que la misma
no se adaptaba a las condiciones reales del mercado y se centraba en escenarios poco
probables (Modigliani y Miller, 1963). En su nuevo escrito, ambos autores
reconocen las ventajas impositivas del uso de la deuda (reduccion del costo de
capital) y el impacto que su adopcion genera en la estructura de capital de las
empresas (aumentando su valor), invalidando su trabajo inicial.

Este hallazgo, permitié formalizar el concepto del “escudo fiscal de la deuda”
y marcar un precedente en la forma en la que las empresas financian sus actividades,
sin dejar de lado el andlisis de la relacion deuda y valor empresarial. Dentro del cual,
advirtieron que su uso desmedido eleva las probabilidades de caer en bancarrota,
teniendo en consideracion los efectos secundarios que trae consigo la adquisicion de
deuda.

Los aportes expuestos por Miller (1977) en su obra “Debt and taxes”
permitieron ampliar las ideas propuestas por Modigliani y Miller (1963) donde se
destaco el beneficio de la deuda. En su articulo, Miller introduj6 el concepto del
“efecto compensatorio” de los impuestos, al argumentar que los beneficios fiscales
derivados del uso de la deuda podrian verse contrarrestados al incluir en el analisis
de la estructura de capital el efecto de los impuestos personales.

Con esta contribucion, Miller ofrecié un marco mas completo y detallado
sobre como los impuestos afectan las decisiones de financiamiento. Enfatisando que
en un entorno impositivo el beneficio fiscal de la deuda no es ilimitado, debido a la

existencia de un equilibrio dindmico. En este sentido, el autor dejo claro que la
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estructura de capital Optima no es aquella que presenta la mayor proporcion de
deuda, sino aquella combinacion en la que el costo total de capital es menor.

Estudios posteriores han puesto de manifiesto la irrelevancia del teorema
M&M planteado a priori, dejando en evidencia su extrema sensibilidad a condiciones
realistas que crean afectaciones en la estructura financiera. Entre los cuales, destacan
los trabajos de De Angelo y Masulis (1980) y Marsh (1982) al sefialar la existencia
de gastos deducibles no relacionados con la deuda que también proporcionan
beneficios fiscales, reduciendo el incentivo por la adopcién del apalancamiento
externo.

Con estos antecedentes, Serrasqueiro y Caetano (2014) concluyeron que la
estructura de capital de las empresas no persigue un comportamiento financiero
predefino. Ademas de indicar que el mismo se encuentra sujeto al contexto en el que
se analice, dentro del cual, se realizan diversos ajustes hasta hallar un nivel
endeudamiento que no afecte el valor de la empresa (Barburski y Hotda, 2023;
Sierpinska, 2021).

Trade-off Theory

La teoria del equilibrio estatico en el marco de la estructura de capital se
presentd como una extension del esquema propuesto por Modigliani y Miller en
1963. Tedricamente empezd a formularse a partir de la década de los 70 como una
solucion a las limitantes del teorema M&M, donde se abordaron los beneficios
fiscales de la deuda sin considerar los costos asociados al apalancamiento.

El trabajo de Kraus y Litzenberger (1973) fue el primero en formalizar y
brindar una comprension tetrica sobre la existencia de una estructura de capital
Optima. Su estudio esbozd lo que se conoce actualmente como la teoria del equilibrio

estatico, la misma plantea que el equilibrio se alcanza cuando los beneficios
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marginales derivados de la deuda igualan a los costos marginales de los riesgos
financieros, al mismo tiempo que maximiza el valor de la empresa.

Al respecto, Talmor (1984) expreso que el uso recurrente de la deuda, si bien
ofrece beneficios por la deduccion de los intereses, puede dejar de ser ventajoso y
convertirse en un problema, si se excede el nivel éptimo de apalancamiento.
Considerando que a medida que el nivel de endeudamiento aumenta, el riesgo de
quiebra crece en igual o mayor proporcién, afectando a la estructura de capital y
disminuyendo el valor de la empresa producto de la percepcion negativa del
mercado.

En este sentido, cualquier deuda adicional haria que los costos de insolvencia
financiera sean superiores al beneficio de la proteccion fiscal proporcionada por la
deuda (Porras, 2011). Ratificando que el valor de la empresa no es independiente de
su combinacion de financiamiento (Bajaj et al., 2021). Por su parte, el estudio de
Vargas (2014) demostré que considerar las imperfecciones implicitas del mercado,
genera un impacto significativo en la valoracion empresarial, especialmente en
compafiias que no cotizan en bolsa. Sin embargo, se establece que la proporcion
Optima de deuda y capital puede variar segun el pais y las condiciones especificas de
cada organizacion (Kontus et al., 2022; Spitsin et al., 2020).

Teoria de Agencia

Ross fue el pionero en exponer un marco conceptual respecto a los conflictos
de intereses que surgen entre los accionistas (principales) y los gerentes (agentes). Su
estudio puso de manifiesto como los gerentes buscan perseguir sus propios intereses
en lugar de maximizar los retornos para los accionistas, situacion que representa a
decir del autor un costo implicito (Ross, 1973). No obstante, la consolidacion de la

teoria es alcanzada por Jensen y Meckling en 1976, quienes argumentaron en su
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influyente trabajo "Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and
ownership structure”, que la prominencia de conflictos y costos de agencia se
producen principalmente debido a que la propiedad y el control de la estructura de
las empresas se encuentra en manos separadas.

Este trabajo generd grandes aportes a la teoria financiera, al sefialar como los
problemas derivados de la delegacion de autoridad (costos de agencia) causados por
la asimetria de informacién y la divergencia de objetivos puede influir en las
decisiones de financiamiento y por ende repercutir en el valor de la empresa.
Proponiendo la generacion de incentivos como una posible solucion para mitigar el
costo de agencia y alinear los intereses entre las partes (Jensen y Meckling, 1976).

Por su parte, Fama y Jensen (1983) ampliaron la comprension de la teoria de
agencia en el contexto de la estructura de capital. Destacando la importancia del
establecimiento de funciones diferenciadas entre los principales y agentes, ademas
de sugerir a la gobernanza corporativa como una estrategia eficaz para mitigar los
problemas de agencia. Al respecto, Eisenhardt (1989) agreg6 que la inclusion de la
estructura organizacional en la teoria de agencia, constituye un factor preponderante
en la configuracion e intensidad de los costos de agencia, tomando en consideracion
que en las grandes empresas, la division del trabajo acrecienta la asimetria de
informacion.

Durante los altimos afios, la validacién de la teoria de agencia se ha basado
tipicamente en evaluar a través de regresiones la relacion entre los indicadores de
desempefio y de apalancamiento. Recientes investigaciones ponen de relieve la
obtencién de evidencias mixtas y contradictorias respecto a los postulados de la

teoria de agencia en la estructura de capital, cuyos resultados diferen entre paises
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desarrollados y en vias de desarrollo (Ang et al., 2000; Berger y Bonaccorsi, 2006;
Dao y Ta, 2020).

Dawar (2014) en su exploracion al mercado indio encontré una relacion
significativa y negativa entre la estructura de capital y el desempefio de las empresas,
reflejando cémo los costos de agencia que surgen de la alta deuda y la falta de
alineacion de intereses conllevan a que no se maximice el valor de la empresa y se
incremente el riesgo.

El estudio de Rashid et al. (2020) analiz6 como la calidad de la gobernanza
corporativa, la estructura de propiedad y los costos de agencia afectan el desempefio
de las empresas en una economia emergente. Sus hallazgos pusieron en evidencia
que la aplicacion de una gobernanza corporativa y una concentracion de la propiedad
tiende a mejorar el desempefio de la empresa, al mismo tiempo que reduce el costo
de agencia. Por su parte, Wau et al. (2021) ratifico lo expuesto por Rashid et al.
(2020) al demostrar que el desempefio de las empresas tiende a mejorar cuando las
empresas son de propiedad no estatal.

De manera similar, Sdiq y Abdullah (2022) confirmaron a través del empleo
de un modelo de datos de panel balanceado, la relacion significativa y negativa entre
la estructura de capital y los indicadores de desempefio financiero de las empresas
del sector industrial que cotizan en la Bolsa de Irak. Los resultados del autor
respaldaron la teoria de agencia, al poner en evidencia que un mayor apalancamiento
desalienta la toma de decisiones inconscientes por parte de los gerentes, obligandolos
a mantener un buen desempefio para no incumplir sus obligaciones.

Pecking Order Theory
La teoria del orden jerarquico surgio de la critica de Myers (1984) al teorema

de M&M. Myers en su trabajo “The capital structure puzzle” planted que las
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empresas no tienen una estructura de capital definida e introdujo los primeros
indicios sobre la idea central de un orden en las decisiones de financiamiento en las
firmas.

Posteriormente, esta teoria fue formalmente desarrollada por Myers y Majluf
en 1984, ambos autores establecieron que las empresas persiguen un orden
preestablecido en su forma de financiacion, basado en una jerarquia de preferencia,
mediante el cual las empresas tienden a definir su estructura de -capital.
Fundamentando su preferencia principalmente en la asimetria de informaciéon que
existe entre los gestores y los inversores, que tiende a generar diversos costos de
capital, segun la fuente de financiacion utilizada (Myers y Majluf, 1984).

Los autores en su influyente trabajo “Corporate financing and investment
decisions when firms have information the investor do not have” argumentaron los
beneficios de la financiacion interna frente a la externa, destacando el orden de
preferencia o jerarquia en base a la minimizacion de costos de capital. Dentro del
cual, la emision de acciones se emplea como ultimo recurso, luego de haber agotado
otras instancias méas baratas y menos sensibles a la informacion como los recursos
internos (utilidad retenida) y la deuda (Buchanan, 2025).

Durante las Gltimas décadas, la teoria del orden jerarquico ha sido objeto de
diversas investigaciones que han permitido ampliar su aplicacién y relevancia en
diversos contextos. Siendo decenas los estudios que han tratado de probar si el orden
jerarquico describe con precision el comportamiento financiero de las empresas. La
literatura financiera por su parte, ha sefialado a la asimetria de informacién como un
factor importante en la determinacion de la estructura de capital, pero no como el
unico, al explicar de forma parcial las decisiones de financiamiento empresarial,

cuando se evalua su supuesto béasico (Bharath et al., 2009; Butt et al., 2013).
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Sin embargo, las implicaciones teoricas y practicas han proporcionado
evidencias mixtas respecto al tema. Los autores Leary y Roberts (2010) y Yildirim y
Celik (2021) sefialaron que, si bien, la teoria del orden jerarquico brinda una
aproximacion del comportamiento de las empresas, esta no condiciona la preferencia
de la deuda sobre el capital. No obstante, su implementaciédn resulta eficiente cuando
se evaluan politicas de financiamiento y de inversion (Naranjo et al., 2020).

Por su parte, la evidencia empirica de Frank y Goyal (2003) y Petacchi
(2015) permitieron demostrar que la teoria de Myers y Majluf (1984) tiene total
poder explicativo sobre la estructura de capital de las empresas pequefias. Sin
embargo, para las grandes empresas la teoria no se cumple, debido a que estas
prefieren emitir acciones para financiar sus actividades en el largo plazo y no

emplear recursos internos (Czerwonka y Jaworski, 2021).

Teoria de la Sefalizacion

La teoria de la sefializacion se sustenta bajo la premisa de que las decisiones
de financiamiento de una empresa sirven como sefiales que transmiten al mercado
informacion sobre su salud financiera y su capacidad para generar valor en el largo
plazo. La teoria propugnada inicialmente por Ross (1977) establecid el uso de la
deuda como un mecanismo a través del cual los gerentes pueden dotar de
informacion privilegiada a los inversores sobre las caracteristicas no observables de
las empresas, generando una repercusion positiva en el costo de capital y en la
valoracion de la firma.

Yulianto et al. (2023) mencionaron que el analisis de la teoria de la
sefializacion en mercados imperfectos se ha vuelto imprescindible, debido a la
estrecha relacion que mantienen las decisiones de financiamiento con la informacién

que se envia al mercado. El aporte de Kisgen (2006) sefial6 que las calificaciones
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crediticias también emite sefiales al mercado sobre la capacidad de las empresas para
hacer frente a sus obligaciones. Dentro del cual, las decisiones sobre la estructura de
capital se ven afectadas, tanto por la posibilidad de una mejora, asi como por una
disminucion de la calificacion.

La evidencia empirica de Yang et al. (2014) destac6 que las empresas con
perspectivas mas favorables tienden a optar por un mayor nivel de endeudamiento,
ya que esto, no solo les permite beneficiarse de las ventajas fiscales asociadas con la
deuda, sino que también, impone obligaciones financieras fijas que obligan a los
gerentes a seleccionar proyectos mas rentables que les permitan cumplir con las
obligaciones contraidas.

Sin embargo, durante los ultimos afios la literatura generada respecto al tema
ha brindado indicios sobre la complementacion de la teoria de la sefializacién con
otras teorias de la estructura de capital. La teoria del equilibrio estatico formulada
por Kraus y Litzenberger (1973) sefial6 como las empresas buscan alcanzar el
equilibrio entre los beneficios fiscales asociados a la deuda y los riesgos financieros.
Este enfoque brindd sustento a la teoria de Ross (1977) al sugerir que el uso
constante de la deuda por parte de los gerentes puede puede interpretarse como una
sefial positiva sobre sus expectativas de crecimiento futuro.

Por otra parte, la teoria del orden jerarquico propuesta por Myers y Majluf
(1984) sugirié la existencia de un orden de preferencia en las decisiones de
financiamiento, que basa su eleccion en la asimetria de informaciéon y en el que
menor costo de capital represente para la firma. Manteniendo la preferencia por la
reinversion de utilidades retenidas, por sobre la deuda y la emision de acciones,

conforme lo establecido por (Gostkowska-Drzewicka & Koralun-Bereznicka, 2024).
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Este planteamiento se alinea con la teoria de la sefializaciéon al considerar
ambas, que la informacidn privada que poseen los gerentes producto de la asimetria
de informacién genera una repercusion directa en las decisiones de financiamiento.
Desde esta perspectiva, la adquisicion de deuda es vista como una sefial positiva
(solidez financiera), mientras que la emision de acciones afectaria la percepcion de la
empresa en el mercado.

Respecto al sentido de complementariedad entre estas teorias, diversos
autores han expresado que las decisiones de financiamiento empresarial buscan no
solo alcanzar una estructura de capital éptima, sino también reducir los efectos
negativos propios de las imperfecciones del mercado. Con la finalidad de evitar
afectar la imagen de la firma con la emision de una sefial negativa, que pudiese
repercutir de forma directa en su valoracion (John y Williams, 1985; Miller y Rock,
1985).

Marco Conceptual
Definicion de Empresa

Etimoldgicamente la palabra empresa tiene diversas concepciones, sin
embargo, a lo largo de los afios su definicion ha ido evolucionando conforme su
perspectiva de analisis. Segin Koontz (2012) la empresa como unidad econdémica es
una entidad con fines de lucro conformada por una combinacién de recursos
(humanos, técnicos y materiales) que tiene como objetivo suplir necesidades a través
de la generacidn de bienes y servicios.

La empresa como organizacion social, es vista como una estructura
organizada que trabaja de forma conjunta para alcanzar un objetivo comdn. Desde el
punto de vista juridico se constituye como una figura legal que cuenta con

personalidad juridica para ejercer derechos, adquirir obligaciones, celebrar contratos
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y ser sujeto de responsabilidad, que le otorga total facultad para operar en el mercado
segun su forma juridica (Arteaga, 2002).

Financieramente la empresa se concibe como una entidad encargada de crear
valor. Cuya finalidad es maximizar los beneficios de los accionistas a través de una
correcta gestion financiera de su estructura de capital que garantice su sostenibilidad
en el largo plazo (Ross et al., 2012).

Estructura de Capital

El término estructura de capital, también denominado estructura financiera,
es definido como la combinacion estratégica de deuda y capital propio que utilizan
las empresas para financiar sus operaciones (Brealey et al., 2010). Autores como
Van Horne y Wachowicz (2010), la han conceptualizado como la mezcla de la
necesidad de financiamiento permanente de una empresa representada por deuda a
largo plazo, capital accionario y preferente.

Sin embargo, desde su conceptualizacion han sido diversas las aristas que se
han evaluado, debido al papel crucial que desempefia en la creacion de valor para la
empresa y en la adopcion del capital a bajo costo. Dentro del cual, Ross et al. (2012)
destaco los beneficios de la adopcion de deuda a largo plazo en el establecimiento de
una estructura de financiamiento que brinde una estabilidad financiera y beneficios
fiscales.

Gestion Financiera

Coérdoba (2012) definié a la gestion financiera como la columna vertebral
sobre el cual las empresas sostienen sus actividades a corto y largo plazo. Como
proceso financiero, su gestion se centra en la administracién y toma de decisiones

racionales por parte del gestor financiero sobre los recursos de la empresa. Desde el
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punto de vista financiero, la gestion realizada busca siempre maximizar la
generacion de riqueza y el valor de la firma.

La literatura generada en torno a la administracién de los recursos se ha
encargado de corroborar la estrecha relacion que mantiene la gestién financiera y el
crecimiento econdémico de las organizaciones. La contribucién de Van Horne y
Wachowicz (2010) subrayaron el rol fundamental que desempefia la gestion
financiera en la sostenibilidad de las empresas, especialmente en un entorno
econdmico cada vez mas globalizado y competitivo.

Valor de la Empresa

El abordaje del concepto de valoracién de empresa resulta esencial en el
ambito financiero y empresarial. De acuerdo con lo expresado por Ross et al. (2012)
el valor de la empresa se define como una medida que refleja la capacidad que tiene
la empresa para generar beneficios para los accionistas y captar inversion.

Durante la Gltima década, la teoria financiera ha demostrado de forma teorica
y empirica que el valor de la empresa no es independiente de la estructura de capital
(Jensen y Meckling, 1976; Kraus y Litzenberger, 1973; Modigliani y Miller, 1963).
Centrando su analisis en como las decisiones de financiamiento afectan la imagen de
la empresa en el mercado, situacion que genera una repercusion directa en la
valoracién de la misma.

Apalancamiento

Van Horne y Wachowicz (2010) definen al apalancamiento como “el uso de
costos fijos en un intento por aumentar (o apalancar) la rentabilidad” (p. 420),
refiriéndose al apalancamiento como la oportunidad que tiene la empresa para
acceder a obtener mas recursos de los que ya posee, a través del uso de la deuda y

emision de instrumentos financieros. Con la finalidad de obtener rendimientos que
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no solo le permitan cubrir los costos financieros asociados al uso de capital ajeno,
sino que adicional a esto, le retorne beneficios de la inversion.
Riesgo Financiero

El riesgo financiero representa una medida de incertidumbre que se encuentra
ligada de forma directa al apalancamiento. Autores como, Block et al. (2013)
manifestaron que el uso de capital ajeno posee la particularidad de magnificar tanto
las ganancias como las pérdidas. En este sentido, un mayor uso de la deuda se
traduce en una mayor probabilidad de que la empresa caiga en insolvencia, al no
poder hacer frente a las obligaciones adquiridas luego de su vencimiento.
Escudo Fiscal

El escudo fiscal es un término financiero que hace alusion a la reduccion del
ingreso gravable por concepto de gastos financieros, provenientes de intereses
generados por la adquisicion de deuda. Funcionando como un mecanismo de
proteccion que tiende a reducir el pago de impuestos al fisco a través de la
desgravacion fiscal (Damodaran, 1997).
Marco Metodolégico

En este apartado se procedié a detallar de manera minuciosa el disefio
metodologico que rigio el desarrollo de la investigacion. Dentro del cual, se
describieron los principales métodos, procedimientos y técnicas empleadas para
comprender los factores que prevalecen en las decisiones de financiamiento en las
empresas pertenecientes a la division B06 (extraccién de petréleo crudo y gas
natural) y como estos a su vez repercuten en el establecimiento de su estructura de

capital.
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Método

El método que condiciond el estudio se encuentra basado en el razonamiento
deductivo. La aplicacion de este método reflejé la bondad de su estructura logica asi
como su capacidad para validar hipétesis a partir de teorias o principios generales
para llegar a conclusiones especificas (Hernandez et al., 2014).

Por su parte, Davila (2006) destacé la utilidad del método para facilitar la
comprensiéon del fendmeno estudiado a través de explicaciones verificables, que
refuerzan la validez interna del estudio. En este sentido, la aplicacién de este método
al plano financiero contribuye, no solo a la robustez de los resultados, sino que
ademas, permite identificar las posibles desviaciones tedricas que pudiera presentar
la estructura de capital de las empresas del sector analizado.

Enfoque del Trabajo

Este estudio emple6 un enfoque cuantitativo para los datos provenientes de
fuentes secundarias. Segun Herndndez et al. (2014) este enfoque permite cuantificar
y analizar fendmenos a través de instrumentos y técnicas que garanticen su
objetividad. Caracterizdndose principalmente por su precision y su capacidad para
establecer patrones y examinar relaciones entre variables.

En esa linea investigativa, Creswell (2009) expreso que el establecimiento del
enfoque cuantitativo parte de la identificacion de las variables centrales del estudio y
en la especificacion de un modelo que permita analizar la relacién a evaluar. Sin
dejar de considerar que el mismo se encuentra orientado hacia la formulacion y
validacion de hipotesis que pueden ser generalizadas.

Disefio de la Investigacion
El disefio de investigacion que persiguié este estudio fue de tipo no

experimental. La eleccion del disefio se encontro fundamentada en la naturaleza de la
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investigacion, cuyo propdsito fue analizar los factores determinantes de la estructura
de capital de las empresas dedicadas a la extraccion de petroleo crudo y gas natural
sin generar una manipulacion de los datos. Basando su diagnéstico Unicamente en la
observacion del fendomeno en su estado natural.

Hernandez et al. (2014) puso de manifiesto que los disefios no experimentales
son de caracter retrospectivo. Es decir, que evaluan eventos que ya han ocurrido,
imposibilitando la manipulacion de datos y haciéndolos propensos al sesgo. Al
respecto, el autor sefial6 que este tipo de disefios es comun en estudios con datos de
tipo longitudinal.

Alcance de la Investigacién

El alcance de la investigacion desarrollada fue de tipo descriptivo. Creswell
(2009) sefialé que los estudios de alcance descriptivo consisten en una revisién
sistematica de los datos que buscan resumir el estado actual de la investigacion.
Centrando su andlisis en una descripcion detallada de las caracteristicas del
fendmeno evidenciado, sin buscar establecer relaciones de indole causal.

Poblacion

La poblacién objeto de estudio se encontré compuesta por un conglomerado
de 146 empresas pertenecientes al grupo B (06) conforme a la Clasificacion
Industrial Internacional Uniforme de actividades econdmicas (CIIU). Dentro de este
grupo se incluyeron Unicamente a las empresas dedicadas a la explotacion de minas
y canteras cuya principal actividad radicé en la extraccion de petrdleo crudo y gas
natural.

Para efectos de este estudio, se considerd la informacién financiera de las
empresas extraida de los balances y estados financieros proporcionados por la

Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros que son de caracter publico.
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Centrando total énfasis en el céalculo de variables que brinden un panorama amplio y
detallado de la estructura de capital de las empresas, asi como de las caracteristicas
internas que condicionan su financiamiento.

Particularmente, la heterogeneidad es considerada como una caracteristica
principal de la poblacion seleccionada. Por tal motivo, se procedié a definir criterios
de inclusion con la finalidad de delimitar y establecer una muestra homogénea que
sea representativa del sector y brinde mayor claridad sobre los factores que
determinan la estructura de capital del segmento analizado.

Muestra

La definicion de la muestra se determind en base a criterios establecidos a
priori por el investigador, los mismos que guardan una estrecha relacién con la
exhaustiva revision literaria generada en torno a la estructura de capital. Procediendo
a considerar empresas del sector con las siguientes caracteristicas: 1) empresas que
se hayan encontrado activas durante el periodo de estudio, 2) empresas que cuenten
con informacion financiera publica y cuyos estados financieros se encuentren
completos, 3) empresas que de acuerdo a su tamafio sean consideradas como grandes
empresas dentro del segmento.

La investigacion abarcO un periodo de 14 afios e incluyo el analisis de la
estructura de capital de 10 empresas dedicadas a la extraccion de petréleo crudo y
gas natural, cuya actividad se enmarca en el ClIIU BO6 durante el periodo 2009-2022.
Es importante mencionar, que dentro de la muestra se excluyeron a aquellas
empresas pertenecientes al mercado de valores.

Operacionalizacion de las Variables
Las variables que definieron el rumbo de la investigacion se detallan a

continuacion:
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Variable Dependiente
e Endeudamiento
Variables Independientes
e Rentabilidad

Tamafio

e Liquidez
e Crecimiento
e Tangibilidad
e Volatilidad
e Desarrollo del sector bancario
[ J PIB
¢ Inflacion
e Impuesto corporativo
Dentro del cual, en el Apéndice A, se precisaron las técnicas e instrumentos
utilizados, que permitieron medir y garantizar la objetividad, validez y confiabilidad
de las variables empleadas en este estudio.
Instrumentos de Recopilacion de Informacion
Para el desarrollo del estudio se tomd en consideracion la informacion
obtenida de fuentes secundarias proveniente de fuentes oficiales como la
Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros y el Banco Central del Ecuador,
que apoyadas en una exhaustiva revision de papers cientificos de alto nivel y libros
académicos contribuyeron al objeto del estudio.
Herramientas y Procedimientos para Procesar Informacion Recopilada
Para el procesamiento de los datos se emplearon técnicas de analisis

estadistico y estimaciones econométricas. Para dar respuesta al objetivo 1 y 2 se
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recurrio a la herramienta Excel con el fin de analizar, clasificar y depurar la
informacion financiera de las empresas y datos econdmicos del pais descargados de
fuentes secundarias provenientes de instituciones publicas como SuperCias y Banco
Central del Ecuador. Con la finalidad de facilitar la interpretacion de los datos se
aplicé técnicas de estadistica sumaria e inferencial.

Finalmente, para responder el tercer objetivo del estudio se empled la
aplicacion de técnicas econométricas con el planteamiento de un modelo de datos de
panel con datos balanceados, que capture y explique la dinamica de la estructura de
capital que persiguen las empresas analizadas a lo largo del periodo haciendo uso del
software Stata version 17. Para la validacion del modelo se respetaron los supuestos
y test que respaldaron la correcta especificacion y validez de los resultados.
Especificacion del Modelo

La propuesta metodoldgica establecio la aplicacion de un modelo de datos de
panel para el estudio de los factores determinantes de la estructura de capital de las
empresas dedicadas a la explotacion de minas y canteras durante el periodo 2009-
2022. La eleccion del modelo se fundamento6 en la caracteristica estructural de los
datos, de acuerdo con lo planteado por (Gujarati y Porter, 2010).

Al respecto, Wooldridge (2010) y Hansen (2022) expresaron que los datos
de panel son idoneos para este tipo de estudios, debido a que por su naturelaza
permiten analizar de forma conjunta observaciones de corte transversal y temporal.
Facultando el enriquecimiento del analisis empirico y robustez de los resultados
obtenidos al afadir ventajas significativas sobre los modelos de regresiones
tradicionales.

En este sentido, la adopcion del modelo de datos de panel resulto

particularme relevante en el analisis de la estructura de capital. Permitiendo capturar
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la dindmica temporal de su comportamiento financiero, a través de la inclusién, no
solo de variables que porporcionen caracteristicas internas de las empresas, sino que
ademas, brinden un enfoque mas amplio sobre los factores externos de indole
macroecondémicos que tienden a influir y generar cambios en las decisiones de
financiamiento debido a la volatilidad a la que se encuentra expuesta el sector.

A continuacion, se expresa la férmula general del modelo de regresién de

datos de panel.
Yie = Bo + BriXue + tar
Donde Y, hace referencia a la variable dependiente que refleja un indicador

de estructura de capital (nivel de endeudamiento), de la empresa i=1,2...N durante un

periodo de afios t=1,2..T. El B, por su parte, hace mencion del intercepto o
constante del modelo (medida escalar). B representa el vector de parametros que

recoge los efectos individuales de las variables explicativas X, especificadas dentro

de la estructura ecuacional, haciendo p alusion al término del error (perturbaciones).

Definiéndose como:

Vit = Bo + BiiFactores internos;; + [,; Factores macro; +

Dentro de la estructura ecuacional, los factores internos hacen referencia a
aquellas variables que contienen las caracteristicas financieras de las empresas tales
como: Rentabilidad (R), tamario (T), liquidez (L), Crecimiento (C), Tangibilidad (T)
y Volatilidad (Vol). Mientras que los factores macroecondmicos hacen alusiéon a
aquellos factores del entorno en el que se desempefian las empresas que podrian
afectar su estructura de financiamiento en los que destaca: el desarrollo del sector
bancario (DSB), PIB, Inflacion (Inf) y el impuesto corporativo (IC).
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Configuracién del modelo:

Vit = Bo + B1R1it + B2T2it + B3Lzie + BiCair + BsTangs;: + BsVolgi: + f7DS5B7;:
+ BgPIBg;: + BoInfloir + B10lCrose + Hit

Matricialmente el modelo general puede ser expresado como:

y=Xf+tu
Y11
Voo X1 X1z o Xigk g; Hi1
Do | Ko Xaz o Xop (TS| [Pz
X R ¢ :
YT NT ekl g HNT

Dentro del cual, el vector Y se presenta como una matriz de tamafio (NT x 1)
que contiene el conjunto de todas las observaciones de la variable dependiente en el
panel. X contiene todas las observaciones (variables independientes) incluidas en el
modelo organizadas en filas por unidades y tiempo (NT x K). Siendo S un vector de
interés de orden (K x 1) que contiene los coeficientes de las variables explicativas
incluidas. Mientras que el termino de error de tamafio (NT x 1) representado por
captura la variabilidad no observable de las variables explicativas.

Dentro del esquema metodoldgico planteado, es importante precisar que se
hizo necesario la aplicacion de las diversas variantes del modelo, colocando especial
énfasis en el método de efectos fijos y aleatorios, con la finalidad de conocer cual es
el mejor modelo que mas se ajusta a los datos y precise la definicion de la estructura

de capital de las empresas analizadas de acuerdo con las pruebas de especificacion.
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Capitulo I11: Resultados

Caracterizar los factores determinantes de la estructura de capital de las
empresas dedicadas a la explotacion de minas y canteras durante el periodo
2009-2022.

El analisis descriptivo de los factores determinantes de la estructura de capital
de las empresas dedicadas a la extraccion de petroleo crudo y gas natural clasificadas
de acuerdo al ClIU en la division B06, evidencid la existencia de patrones
diferenciadores en cuanto a sus medidas de tendencia central, dispersion y posicion
se refiere (Apéndice B). En términos generales, se observo que todas las variables
incluidas en este estudio, a excepcion del Tamafio y el PIB presentaron una
distribucion asimeétrica positiva con sesgo hacia la derecha, caracteristico de la
supremacia que ejerce la media respecto a la mediana, lo cual es corroborado por los
valores reflejados en los cuartiles 1 y 3.

La variable dependiente del estudio denominada nivel de endeudamiento,
permitio indicar que, en promedio alrededor del 52% de los activos totales se
encontraron financiados por terceros. Mientras que, la liquidez por su parte se vio
influenciada por una marcada heterogeneidad, es decir, a pesar de haber mostrado un
buen indicador promedio de solvencia a corto plazo, reflejé una alta variabilidad
respecto a su media, la misma que pudo ser generada por la presuncion de valores
extremos a lo largo de la distribucion.

En relacion con la tangibilidad, los datos demostraron que, en promedio el
12.5% de los activos de las empresas dedicadas a la extraccion de petréleo crudo y
gas natural se encontraron constituidos por bienes tangibles, los cuales presentaron
alta variabilidad. El tamafio de las empresas calculado en funcién de sus activos
totales registré una asimetria negativa con sesgo hacia la izquierda, direccion en

donde se concentran los valores més frecuentes. Siendo esta asimetria corroborada
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por el valor de la mediana que supera a la media. Adicionalmente, la curtosis de 6.45
indicd que los datos persiguen una distribucion leptocdrtica con colas pesadas
posiblemente influenciadas por outliers.

El crecimiento de las empresas del sector considerada como la variacion de
las ventas de un afio respecto a otro mostré un panorama atractivo. Su media de 0.07
indicd que las mismas han experimentado un crecimiento en promedio de 7%
durante los afios evaluados, lo que sugiere un crecimiento moderado entre ellas. Sin
embargo, la mediana con un valor de 0 permiti6 inferir que las ventas de la mitad de
las empresas no presentaron crecimiento alguno o que incluso decrecieron. Siendo
este anélisis reforzado por desviacion estandar al evidenciarse una alta variabilidad,
producto de las diferencias sustanciales entre las empresas. No obstante, este tipo de
comportamientos resulta habitual en economias como la nuestra susceptible a
factores externos.

Por otra parte, se constatod que, si bien, las empresas mostraron en promedio
una alta capacidad para generar ingresos a partir de sus activos al obtener por cada
dolar invertido un rendimiento de 8.5%. También revelé un elevado grado de
dispersion de la rentabilidad que se situd en 21.7%, lo que sugiere la presencia de un
posible riesgo operativo producto de la exposicion al riesgo generada por la actividad
econdmica que desarrollan. Sin embargo, su valor méximo de 0.93 indic6 que las
variaciones generadas a nivel de empresas son extremas, resaltando la disimilitud
mantenida en el desempefio de las empresas.

En cuanto al andlisis de los factores especificos del pais que influyen en la
estructura de capital se mencionan los datos mas relevantes. El crédito interno
otorgado a las empresas del sector analizado representé en promedio el 2.7% del

PIB, reflejando un bajo desarrollo del sector bancario y limitado acceso al crédito.
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Por otra parte, se destacO el bajo porcentaje que destinan de la utilidad generada
antes de impuesto al pago de tributos fiscales (19.3%). La variacion relativa del PIB
y del precio de los bienes y servicios de la canasta basica indicaron que en promedio
su variacion se situé durante el periodo analizado en 2% y 5% respectivamente,
siendo la inflacion con una desviacion estandar de 0.10 la variable que muestra una
mayor dispersion de datos respecto a su media, con presencia de colas pesadas en su
distribucion leptocurtica con sesgo a la derecha.

La Tabla 1 presenta el grado de asociacién existente entre las variables
analizadas a través de una matriz de correlacion. Dentro del cual, se destacaron las
correlaciones negativas moderadas y altamente significativas evidenciadas entre las
variables, liquidez-endeudamiento (-0,35) y volatilidad-tangibilidad (-0,31), que
ademas reflejan la relacion inversa entre ellas. Por su parte, la inflacion y el
crecimiento a pesar de mostrar una correlacion negativa, no resulto significativa.

La volatilidad y el tamafio también se constituyeron como factores relevantes
en la definicion de la relacion entre recursos propios y ajenos, al mostrar
correlaciones positivas y significativas (<0,05) con el grado de endeudamiento de las
empresas con coeficientes situados entre 0,48 y 0,25 respectivamente.

De forma general, la inferencia estadistica permitié sefialar que la existencia
de correlaciones moderadas entre las variables no es un indicativo de
multicolinealidad entre ellas, debido a que sus coeficientes se sitGan por debajo de
los limites tipicamente establecidos (>0,7). Siendo estos resultados indicativos de
relaciones preexistentes entre la teoria financiera y la configuracion de la estructura

de capital de las empresas aqui estudiadas.
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Tabla 1

Matriz de correlacion de variables

Variables End L Tang T C Vol R IC DSB PIB Inf
End 1.00

L -0.35 1.00

Tang 0.06 -0.02 1.00

T 025 0.05 0.06 1.00

C 014 -0.04 022 0.06 100

Vol 048 -0.13 -0.31 0.01 -0.15 1.00

R 0.06 -0.00 -0.02 0.09 0.02 -0.00 1.00

IC -0.12 019 0.04 006 0.03 -0.14 0.06 1.00

DSB -0.06 -0.09 -0.10 0.05 -0.14 0.00 -0.03 0.07 1.00

PIB 0.07 -001 0.16 0.03 0.28 000 0.07 -000 -0.16 1.00

Inf -0.01 0.00 0.03 002 -037 0.00 -016 -0.02 027 012 1.00

Nota: Elaborado por la autora. Fuente: Stata version 17.

El analisis del grado de endeudamiento de las empresas dedicadas a la

extraccion de petroleo crudo y gas natural presentado en la Figura 1, puso en

evidencia la existencia de comportamientos diferenciados, los mismos que se

encontraron caracterizados por cambios abruptos en las decisiones de financiamiento

entre las firmas. Entre el caso méas alarmante se destaca el de la empresa Pampa, al

reflejar el nivel deuda més alto del conjunto, el mismo que en 2018 se situ6 en 3,3.

Situacion que denotd el excesivo uso del endeudamiento del activo como una

practica habitual para obtener recursos.

Figura 1

Evolucion del nivel de endeudamiento periodo 2009-2022
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Nota: Elaborado por la autora a partir de datos obtenidos de SuperCias.
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La Figura 2 pone en evidencia el comportamiento irregular presentado en la
rentabilidad de las empresas, al mismo tiempo que destaca la inestabilidad de los
ingresos operativos especialmente observados en la empresa Pampa. La cual en el
2018 presento el mayor repunte (3) dentro del conglomerado. Poniendo de relieve su
alta capacidad para generar ingresos operacionales a partir de sus activos. No
obstante, en términos absolutos en 2021 mostr6 la mayor disminucion de
rentabilidad del periodo (1), la misma que en 2022 presentd una rapida recuperacion.
Figura 2

Evolucion de la rentabilidad de empresas periodo 2009-2022

15
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

=== Saxon Tecpecuador PCR PDVSA ==8==Petroleos del Pacifico ==#==Scog Oil ==l==Pampa ==@=Novagestion ==@="Hilong Oil === Swissoil

Nota: Elaborado por la autora a partir de datos obtenidos de SuperCias.

Referente al tamafio de las empresas medido en funcion de sus activos
totales, la Figura 3 destaca una disminucién aproximada del 11% en los activos de la
empresa Novagestion, en comparacion con las deméas empresas del sector. La misma
que presuntivamente sea producto de una politica de produccién basada en el
establecimiento de acuerdos de arrendamiento operativos, que genera que estos no se

evidencien en sus balances.
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Figura 3

Evolucion del tamafio de las empresas periodo 2009-2022
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Nota: Elaborado por la autora a partir de datos obtenidos de SuperCias.

El andlisis de la liquidez corriente coloc6 a las empresas Saxon y
Tecpecuador como las Unicas del segmento que registraron un crecimiento paulatino
en su indicador, con tendencia al alza, producto de la alta capacidad que poseen sus
activos para cubrir sus obligaciones a corto plazo (Figura 4). No obstante, estos
resultados son indicativos de una posible utilizacion subdptima del activo
direccionada a restringir la rentabilidad y priorizar la seguridad financiera. Mientras
gue, PDVSA y Novagestion se exponen ante un riesgo de insolvencia al no contar
con recursos para hacer frente a sus obligaciones con terceros a razén de la mala

gestion del capital de trabajo.

40



Figura 4

Evolucion del indicador de liquidez periodo 2009-2022
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Nota: Elaborado por la autora a partir de datos obtenidos de SuperCias.

El andlisis del crecimiento de las empresas dedicadas a la extraccion de
petréleo crudo y gas natural calculado como la variacion relativa de sus ventas se
encontr6 marcado por periodos de volatilidad extrema (Figura 5). Empresas como
Pampa y Tecpecuador fueron las empresas que experimentaron drasticas
disminuciones en sus ventas, la misma que en promedio se situé en alrededor de -
20% durante todo el periodo. Mientras que, Hilong QOil present6 el crecimiento con
mayor despunte (61%).

Figura 5

Evolucion del crecimiento de las empresas periodo 2009-2022
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Nota: Elaborado por la autora a partir de datos obtenidos de SuperCias.
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La Figura 6 por su parte muestra que la tangibilidad de las empresas ha
presentado picos intermitentes durante los afios evaluados. Sin embargo, es a partir
del afio 2017 que la tangibilidad de los activos de la mayor parte del conglomerado
evidencio un decrecimiento progresivo de su indicador hasta mantenerse constante.
Siendo estos resultados inusuales e indicativos de un posible deterioro de sus activos
ocasionando problemas para acceder a financiamientos a causa de su baja capacidad
para ser sujetos de crédito por falta de garantias (activos tangibles).

Figura 6

Evolucion de la tangibilidad de las empresas periodo 2009-2022
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Nota: Elaborado por la autora a partir de datos obtenidos de SuperCias.

El analisis comparativo del grado de dispersiéon de la rentabilidad
representado en la Figura 7, coloc6 a Pampa como la empresa con la mayor
variabilidad operativa registrada durante el periodo (cercana a 1). Demostrando la
alta sensibilidad de la rentabilidad operativa ante factores externos, tales como,
fluctuaciones constantes de precios, que no solo generan inestabilidad, sino que

ademas pone en riesgo la continuidad de las mismas.
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Figura 7

Evolucion de la volatilidad de las empresas periodo 2009-2022

1,00
0,90
0,80
0,70
0,60
0,50
0,40
0,30

0,20

. -

Saxon Tecpecuador PCR PDVSA Petroleos del Seog Qil Pampa Novagestion Hilong Qil Swissoil
Pacifico

Nota: Elaborado por la autora a partir de datos obtenidos de SuperCias.

Referente al desarrollo bancario del sector, se observa un comportamiento
heterogéneo a lo largo de su curva, con una prominente tendencia hacia la
estabilizacion a partir del afio 2020. Siendo los afios 2013, 2015 y 2017 los periodos
en los que el sector registrd un mayor desarrollo bancario, llegando a representar las
asignaciones de crédito en 2015 el 5% del PIB. Ademas de presentar un crecimiento
interanual promedio del 7,8% durante el periodo de evaluacion (Figura 8).

Figura 8

Evolucion del desarrollo del sector bancario periodo 2009-2022

2008 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Nota: Elaborado por la autora a partir de datos obtenidos de la SB.
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La Figura 9 permite evidenciar con total claridad los periodos de contraccion,
expansion y recuperacion econdmica que presentd el pais a lo largo del periodo. Tras
la crisis internacional causada por la burbuja inmobiliaria, en 2009 la economia
reflejo un crecimiento minimo (0,6%), seguida de una recuperacion pronunciada en
2010 (3,5%), la misma que despunto en 2011 alcanzando su crecimiento maximo
(7,9%), atribuible a los periodos de bonanza petrolera presentado en mencionados
afios. No obstante, este crecimiento sostenido, a partir de 2012 mostrd una notable
tendencia a la baja, por desequilibrios entre oferta y demanda, provocando una fuerte

contraccién econémica de 1,2% en 2016.

Sin embargo, los intentos de recuperacion generados en 2017 no fueron
suficientes, y 2020 se consolidé como el afio mas critico del periodo, al presentar un
retroceso economico de 7,8%. Comportamiento que es explicado principalmente por
la crisis sanitaria del Covid-19 suscitada en ese afio, y la caida historica que sufrié el
precio del petroleo (principal fuente de ingreso para el pais) eventos que
coadyuvaron a la disruptiva econémica.

Figura 9

Evolucion del PIB periodo 2009-2022
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Nota: Elaborado por la autora a partir de datos obtenidos del BCE.
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Durante el periodo de analisis, la inflacion presenté un comportamiento
decreciente que estuvo marcado por fases diferenciadas (Figura 10). En el periodo
2009-2017 se evidencio tasas de crecimiento moderadas con valores que oscilaron
entre 1,7% y 5,2% caracteristico de una economia en expansion y dinamismo del
consumo interno. Sin embargo, es a partir del afio 2018, que el pais experiment6 un
periodo deflacionario a causa de la contraccién de la demanda por efectos de la
pandemia. El repunte inflacionario de 2022 (3,5%) respondié mas a un proceso de
inflacion importada, que a una presion interna generada por la demanda. La misma
gue fue provocada por factores externos, tales como el conflicto entre Ucrania y
Rusia y la disrupcion en las cadenas de suministro global.

Figura 10

Evolucion de la inflacién periodo 2009-2022
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Nota: Elaborado por la autora a partir de datos obtenidos del BCE.

En términos generales, el indicador IC medido como la proporciéon de la
utilidad antes de impuestos e interés destinado al pago de impuestos, reflejé un
comportamiento estable con ciertas excepciones (Figura 11). Dentro del cual, se
destacd el pico negativo presentado en 2015 por la empresa Seog Oil (-1,3), que
evidencio no solo la existencia de saldos negativos en ese afio, sino también la

supremacia ejercida por el gasto en tributos frente a la ganancia operativa. Entre los
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valores positivos destacan las empresas Swissoil, Petroleos del pacifico y Saxon,
siendo esta Gltima la que registro un gasto en tributos 4,6 veces superior al EBIT
durante todo el periodo.

Figura 1l

Evolucion del impuesto corporativo periodo 2009-2022
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Nota: Elaborado por la autora a partir de datos obtenidos de SuperCias.
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Identificar la estructura de capital adoptada por parte de las empresas

pertenecientes al sector minas y canteras durante el periodo 2009-2022.

La imperante necesidad de las empresas por obtener recursos para llevar a
cabo actividades productivas o de inversion que generen valor a las firmas las puede
motivar a recurrir a las diversas alternativas de financiamiento que ofrece el mercado
(obtencién deuda), asi como al uso de recursos propios para el desarrollo de las
mismas. Siendo el resultado de esta relacion entre pasivo y patrimonio el reflejo de
las decisiones de financiamiento que moldean su estructura de capital.

En este contexto, los datos presentados en la Tabla 2 brindan una vision
panordmica de la dindmica de financiamiento promedio adoptada por las empresas
dedicadas a la extraccion de petréleo crudo y gas natural cuya actividad se encuentra
enmarcada en el CIIU BO06, las mismas que de acuerdo con su tamafio han sido
clasificadas como grandes dentro de su segmento.

Tabla 2

Estructura de capital de las empresas del segmento B-06

Empresas Pas_lvo Paswp No Patrimonio
Corriente  Corriente

Saxon Energy Services del Ecuador S.A. 11% 6% 83%
Tecpecuador S.A. 20% 6% 74%
PCR-Ecuador S.A. 28% 19% 53%
PDVSA Ecuador S.A. 61% 21% 19%
Petroleos Del Pacifico S.A. Pacifpetrol 16% 9% 75%
Seog Oil & Gas Sociedad Anénima 29% 8% 63%
Pampa Bloquel8 S.A.S. 16% 32% 52%
Novagestion Cia. Ltda. 24% 0% 76%
Hilong Oil Service & Engineerin

Ecuadgor Cia. Ltda. ’ ’ 52% 40% 8%
Swissoil Del Ecuador S.A. (Swissoil) 30% 11% 60%

Nota: Elaborado por la autora a partir de datos obtenidos de SuperCias.

Por ello, para llevar a cabo el presente anélisis de la estructura de capital, se

procedioé en primera instancia a descomponer el pasivo total, a fin de evidenciar qué
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elemento desempefia mayor influencia en las decisiones de financiamiento. De forma
posterior, se reviso el patrimonio con el objetivo de evaluar el grado de participacién
que ejerce dentro de la estructura financiera, asi como determinar el nivel de
distribucion existente entre el uso recursos propios y ajenos.

Para efectos de este estudio, se evidencidé que en promedio el 29% de las
obligaciones mantenidas por las firmas con terceros, son financiadas en mayor
medida por el pasivo corriente. Esta supremacia interna que ejerce el financiamiento
inmediato en relacion con su contraparte (15%), reflejo la flexibilidad operativa que
brinda la politica de financiamiento adoptada por las empresas. No obstante, la
misma expone a las empresas del sector ante un posible riesgo de liquidez, sino
existe un manejo altamente eficiente de la gestion del capital de trabajo. Mientras
que, la baja participacion que genera el pasivo no corriente en la estructura financiera
permitio denotar el perfil conservador que mantienen las empresas y el escaso
aprovechamiento de la deuda.

En este sentido, el analisis general de la distribucion del pasivo total indicd
que el mismo representd apenas el 44% de la estructura de capital, siendo el
patrimonio con el 56% la medida de financiamiento méas predominante. Es decir, las
empresas mostraron mayor grado de dependencia hacia el empleo de recursos
propios para el financiamiento de sus actividades. No obstante, esta configuracion de
la estructura de capital, aunque limita el apalancamiento financiero, brinda solidez y
un bajo riesgo de insolvencia.

Por lo tanto, la inferencia estadistica permitid sefialar que, si bien, la relacion
entre la proporcion de deuda y recursos propios refleja una estabilidad y postura
conservadora, esta debe ser analizada minuciosamente por parte de los propietarios y

gerentes, a fin de tomar en consideracion el costo de oportunidad que representa para
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las firmas el no emplear recursos externos para financiar proyectos de expansion,

que podrian limitar su crecimiento.
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Determinar el impacto de los factores condicionantes de la estructura de capital
durante el periodo 2009-2022.

Con la finalidad de construir un modelo robusto que permita identificar las
variables que condicionan las decisiones de financiamiento de las empresas
pertenecientes al CIIU seccién B, dedicadas a la explotacion de minas y canteras,
con principal énfasis en el subsector (division) B06 Extraccién de petréleo crudo y
gas natural. Se procedié a realizar y diagnosticar en primera instancia al modelo que
mejor se adecue a los datos.

En este sentido, es necesario indicar que antes de iniciar con la generacion de
test (pruebas) y estimaciones econométricas, se definid la estructura de panel con la
variable empresa y unidad temporal de evaluacién (afios). De forma posterior, se
definié a la variable endeudamiento como dependiente, la cual se encontrd en
funcion de las variables regresoras especificadas como factores internos y externos
mencionadas en el capitulo anterior.

Por su parte, los resultados del test Multiplicador de Lagrange aplicado a la
estructura de datos previamente establecida en la Tabla 3, con una probabilidad de
0.0000 menor al nivel de significancia establecido (5%) condujo al rechazo de la
hip6tesis nula, la cual indica que la varianza de los efectos individuales especificos
de las empresas pertenecientes al literal B es 0. Es decir, que existe la evidencia
suficiente para indicar la presencia de diferencias significativas en el nivel de
apalancamiento entre las empresas analizadas a causa de los efectos individuales.
Motivo por el cual, se sefiala que un modelo de datos de panel generado por efectos
fijos o aleatorios resulta mas adecuado que un modelo de regresion de Minimos

Cuadrados Ordinarios agrupado.
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Tabla 3
Breusch and Pagan multiplier test for random effects

Endeudamiento [Empresa, t] = Xb + u [ Empresa] + e[ Empresa, t]

Var SD =sqrt (Var)
Endeudamiento .2670092 5167293
e -1375139 .3708286
u .0802068 .283208
Test: Var (u) =0
Chibar2(01) = 29.01
Prob » Chibar2 = 0.0000

Nota: Elaborado por la autora. Fuente: Stata version 17.

Posteriormente, con el fin de analizar donde se encuentra la heterogeneidad
del modelo se procedié a estimar el test de Hausman evidenciado en la Tabla 4. Las
diferencias sistematicas del test revelaron con una probabilidad de 0.8479 mayor al
nivel de significancia (5%) el no rechazo de la hipétesis nula, que establece que el
modelo de efectos aleatorios es consistente y eficiente, al determinarse que la
heterogeneidad se encuentra en la parte estocastica del modelo.

Tabla 4

Test de Hausman

Chi2(7) (b-B) '[(V_b-V_B) ™ (-1)]) (b-B)
= 3.38

Prob» Chi2= 0.8479
Nota: Elaborado por la autora. Fuente: Stata version 17.

La Tabla 5 muestra los resultados de la estimacion del modelo de efectos
aleatorios por Minimos Cuadrados Generalizados basado en 140 observaciones
distribuidas entre las 10 empresas cuya actividad econémica se encuentra enmarcada
en el literal BO6 (Extraccion de petroleo crudo y gas natural), configurando una

estructura de panel balanceada. Dentro del cual, se evidencio que la variable liquidez
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(L) presentd una relacion inversa con la variable dependiente, indicando que a mayor
liquidez menor sera el grado de apalancamiento financiero de estas empresas. Entre
las variables a nivel macroeconémico que mantienen esta relacion, se sefialé al
desarrollo del sector bancario (DSB) y la inflacion (Inf), cuyo aumento se encontrd
asociado directamente con una disminucion significativa de la deuda.

Un aspecto importante a sefialar del modelo es la significancia estadistica que
reflejaron las variables tangibilidad (Tang), Crecimiento (C), Volatilidad (Vol) y
Rentabilidad (R) que responden a los factores internos de las empresas, dejando sin
efecto para el caso ecuatoriano, el supuesto sefialado por la literatura que plantea la
sugestion que generan los factores macroeconémicos en la estructura de capital de
empresas expuestas a los riesgos propios de su actividad.

Por otra parte, la Prob » Chi2 con un valor de 0.0071 reflejé que en conjunto
las variables explicativas ejercen un poder estadisticamente significativo sobre el
nivel de financiamiento de las empresas de este sector. Asi tambiéen, la bondad de
ajuste del R-squared sefialé que alrededor del 35.92% de la variabilidad total de la
deuda es explicado por las variables empleadas. A nivel de empresas este explico el
61.85% de la variacion generada entre ellas a lo largo del periodo analizado;
mientras que, el 10.99% describi6 su variacion individual.

Referente a la estructura de la varianza del modelo, el sigma_e (.3708) mayor
que sigma_u (.2832) demostré que las variaciones generadas en la estructura de
capital dentro de los grupos (empresas) son mas importantes que las variaciones
entre ellas. ElI Rho indico que alrededor del 36.83% de la varianza total del error se
debe mayoritariamente a diferencias inobservables y no aleatorias entre las empresas

del segmento analizado. Sin embargo, estos resultados no pueden ser considerados
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optimos, debido a que podrian resultar sesgados dado que los supuestos basicos del

modelo no fueron validados.

Tabla 5

Estimacion de Minimos Cuadrados Generalizados por efectos aleatorios

Random-effects GLS regression Number of obs. = 140
Group variable: Empresa Numbers of groups= 10
R-squared: Obs per group:
Within= 0.1099 14
Between = 0.6185 14.0
Overall =  0.3592 14
Corr(u_i, X) = 0 (assumed) Wald chi2(10) 24.19
Prob » Chi2 0.0071
End Coefficient  Std. err. Z P> |Z] [95% conf. interval]
Factores internos
L -5.73e-07 6.14e-07 -093 0.351 -1.78e-06 6.30e-07
Tang .506798 22017 230 0.021  .0752728 .9383233
T .01328 0227323 058 0.559 -.0312745 .0578346
C 9.58e-06 4.18e-06 229 0.022 1.3%-06 .0000178
Vol 1.143921 .3889913 294 0.003  .3815118 1.90633
R .1822195 .0978206 1.86 0.062 -.0095053 .3739443
Factores macro
IC .0016447 .0605279 0.03 0.978 -.1169878 .1202773
DSB -.0101951 .0316809 -0.32 0.748 -.0722886 .0518983
PIB .4065851 .9075294 0.45 0.654  -1.37214 2.18531
Inf -.0956956 .3211332 -0.30 0.766  -.725105 .5337139
_cons  .0022361  .387216 0.01  0.995 -.7566933 .7611654
sigma_u .28320805
sigma_e .37082861
rho .36839315 (fraction of variance due to u i)

Nota: Elaborado por la autora. Fuente: Stata version 17.

Para la generacion de un modelo robusto, se procedi6 a su reestimacion para

corregir la heterocedasticidad y autocorrelacion dentro de los grupos aplicando

correcciones de errores estandar robustos agrupados. Asi mismo, basandose en el

principio de parsimonia se efectud la eliminacion de las variables no significativas

para mejorar la especificacion del modelo y obtener uno mas eficiente que garantice

la validez de la inferencia estadistica (Tabla 6).
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Tabla 6

Estimacion de Minimos Cuadrados Generalizados con errores estandar corregidos

Random-effects GLS regression Number of obs. = 140
Group variable: Empresa Numbers of groups= 10
R-squared: Obs per group:
Within= 0.1107 Min = 14
Between = 0.5524 Avg = 14.0
Overall = 0.3276 Max = 14
Corr(u_i, X) =0 (assumed) Wald chi2(10) = 1.44e+06
Prob » Chi2 = 0.0000
(Std. err. adjusted for 10 clusters in Empresa)
End Coefficient Slfgbgrsrt P> |Z| [95% conf. interval]
L -6.02e-07 3.89e-08 -1547 0.000 -6.78e-07 -5.26e-07
Tang .5520607 .2883176 191 0.056 -.0130314 1.117153
C 9.62e-06 4.11e-07 23.38 0.000 8.81e-06  .0000104
Vol 1155734 2081912  5.55 0.000  .7476867  1.563781
R .187574 .0736985  2.55 0.011  .0431276  .3320205
_cons  .1855015 .1373718 1.35 0.177  -.0837423 .4547453
sigma_u .25893355
sigma_e .36486022
rho .33494894 (fraction of variance due to u_i)

Nota: Elaborado por la autora. Fuente: Stata version 17.

Los resultados aqui mostrados corresponden a una regresion de datos de

panel por MCG robusta con errores estandar corregidos por conglomerados estimada

con 140 observaciones. Producto de la correccion empleada, los estadisticos del

modelo sufrieron leves ajustes, la Prob » Chi2 con un valor de 0.000 reflejo el poder

significativo que presentan las variables regresoras sobre la variable regresada

(endeudamiento). Por su parte, la bondad de ajuste del R-squared a pesar de que se

redujo en alrededor de 3.16 puntos, sefiald que el 32.76% de la variabilidad total del

financiamiento es explicada por sus variables independientes. Mientras que la

variacion generada a nivel de empresas a lo largo del periodo analizado respondio al

55%, al mismo tiempo que su variacion a nivel individual estuvo dada por el 11%.
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La superioridad del sigma_e respecto al sigma_u pone de manifiesto que, las
variaciones dadas en la definicion de la estructura de capital dentro de las empresas
son mas importante que variaciones entre ellas. Por su parte, la capacidad explicativa
de la varianza del error se vio reducida (33.49% vs 36.83%), concluyendo que la
varianza del error se debi6 principalmente a diferencias inobservables y no aleatorias
entre las empresas estudiadas.

Entre las variables que lograron explicar las decisiones de financiamiento de
las empresas enmarcadas en el literal BO6 dedicadas a la extraccion de petroleo
crudo y gas natural se destaca a la liquidez (L), tangibilidad (tang), crecimiento (C),
volatilidad (vol) y rentabilidad (R), las cuales fueron significativas al 1, 5 y 10%
respectivamente. Por lo que resulta importante enfatizar que la composicién del mix
de recursos propios y ajenos de las empresas ecuatorianas se encuentra sujeta a las
caracteristicas internas de las empresas. Es decir, que para el contexto ecuatoriano
los factores especificos del pais no se constituyen como determinantes de la
estructura de capital de las mismas.

El coeficiente de la variable Liquidez sefiald la presencia de una la relacion
negativa y estadisticamente significativa con el grado de endeudamiento a un nivel
de significancia del 1%. Al mismo tiempo que el signo de su coeficiente se vio
respaldado por la teoria del orden jerarquico, que sefiala la existencia de un orden de
preferencia en las decisiones de financiamiento (fondos internos antes de recurrir a
deuda).

En este sentido, un mayor nivel de liquidez simboliza una mayor
disponibilidad de recursos propios, al mismo tiempo que reduce débilmente la
necesidad y el nivel de deuda. Sin embargo, a pesar de que la literatura a lo largo del

tiempo ha demostrado que esta teoria solo se cumple para las pequefias empresas.
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Los hallazgos presentados en este apartado resultan contradictorios, al evidenciar
que para este caso especifico las grandes empresas prefieren utilizar recursos
internos para financiar sus actividades en lugar de emitir deuda.

En cuanto a la tangibilidad de los activos (Tang) se observé que la misma se
encontrd asociada positivamente con la variable dependiente a un nivel de
significancia del 10%, ratificando lo establecido por la teoria del equilibrio estatico
propuesta por (Kraus y Litzenberger, 1973). La cual expone que las empresas con
mayor nivel de activos tangibles son mas propensas a endeudarse mas y a costos
relativamente mucho mas bajos, al colocar estos activos como colateral de deuda.
Siendo asi que, el aumento del 1% en la tangibilidad representé en promedio un
incremento del 55% en nivel de apalancamiento de estas empresas.

Por su parte, el crecimiento de las empresas (C) medido como la variacién
relativa de las ventas, reflejo una relacion positiva con el nivel de endeudamiento al
1%. No obstante, a pesar de ser débil el grado de asociacion con la variable
dependiente, este comportamiento valida empiricamente la teoria del orden
jerérquico en la estructura de capital de las empresas de este sector. Su coeficiente
positivo expresa que ante la necesidad de capital para cubrir la fase de crecimiento
que experimentan las empresas, estas recurren al uso de la deuda en busca de capital
intensivo, elevando el grado de apalancamiento.

En este estudio, el grado de asociacion entre la variable la volatilidad (vol)
representada como la desviacién estandar de la rentabilidad (utilidad antes de
impuestos e intereses/total activos) y el nivel de deuda, resulté ser positiva y
altamente significativa para el caso analizado. Generalmente estudios de esta indole
suelen reflejar relaciones negativas, mostrando vinculos directos con la teoria del

equilibrio estatico; sin embargo, estos hallazgos no resultan inusuales para este tipo
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de segmentos, cuya actividad econdémica se encuentra sujeta a la incertidumbre
propia del entorno y del giro del negocio.

Los resultados indican que el aumento de una unidad adicional en la
volatilidad genera un aumento exponencial (115%) en el nivel de deuda de estas
empresas. Es decir, las empresas optan por endeudarse mas, siendo consistente este
vinculo con la teoria del orden jerarquico, que explica que, debido a la escaza
disponibilidad de recursos internos para financiar actividades, las empresas con alto
riesgo se ven forzadas a adquirir mas deuda, a pesar del riesgo que les representa.

Por su parte, la relacion positiva existente entre la rentabilidad y el
apalancamiento difiere fuertemente con la evidencia empirica propugnada por
diversos estudios que plantean una relacion inversa. Al expresar que empresas con
mayores niveles de rentabilidad requieren menos deuda alinedndose a la teoria del
orden jerarquico basado en las preferencias. No obstante, para el segmento de
empresas analizadas se observd que contrariamente la teoria del equilibrio estético
predomina sobre la del orden jerérquico.

En otras palabras, el coeficiente positivo de la rentabilidad expresa que un
aumento del 1% en esta variable, mientras todo lo demas permanece constante, se
asocia con un incremento en los niveles de deuda de las empresas dedicadas a la
extraccion de petroleo crudo y gas natural de alrededor del 18%. Por lo tanto,
ratifica la teoria del equilibrio estatico al indicar que, a mayor grado de rentabilidad,
mayor sera la predisposicion de las empresas por la deuda, debido al beneficio de la

proteccion fiscal que la misma les proporciona.
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Conclusiones y Recomendaciones
Conclusiones

El estudio de los factores condicionantes de la estructura de capital de las
empresas dedicadas a la extraccion de petréleo crudo y gas natural, clasificadas
como grande dentro de su segmento, evidenci6 implicaciones importantes respecto a
la gestion financiera adoptada por las firmas para asegurar su sostenibilidad en el
largo plazo.

Su andlisis individual revel6 la existencia de distribuciones asimétricas
positivas con sesgos hacia la derecha, ademas, de mostrar correlaciones moderadas
(menores a 0,5) entre ellas. Al mismo tiempo que, reflejaron una marcada
heterogeneidad entre sus caracteristicas internas a nivel de empresas. Presentado
intermitencias en su comportamiento a lo largo del periodo evaluado, producto de la
incertidumbre y riesgo propio de la actividad que desarrollan.

El andlisis estadistico de la relacion entre recursos propios y ajenos permitio
sefialar al patrimonio como la medida de financiamiento méas predominante entre las
empresas dedicadas a la extraccion de petréleo crudo y gas natural. Dejando a
entrever el perfil conservador de las empresas del segmento por la preferencia de
este tipo de recursos para el desarrollo de sus actividades.

Por su parte, los resultados obtenidos en la estimacion econométrica
permitieron concluir que la definicién de la estructura de capital de las empresas
enmarcadas en la division B06 se encuentra en funcion de sus caracteristicas
internas, tales como: liquidez, tangibilidad, volatilidad, crecimiento y rentabilidad.
Dentro del cual, la volatilidad y la tangibilidad se constituyen como las variables que
ejercen mayor efecto individual en su conformacion.

Siendo estos hallazgos clave para el rechazo de la hipdtesis planteada a

inicios de esta investigacion, al demostrar empiricamente que las caracteristicas
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especificas del pais (inflacion, indice de desarrollo bancario, PIB e impuesto
corporativo) no generan ningun impacto en el grado de endeudamiento de las
empresas analizadas.

Ademas de permitir dar respuesta a la pregunta de investigacion, al indicar
que el comportamiento de la estructura de capital de las empresas del sector se
encuentra caracterizado por la teoria del orden jerarquico, que sefiala la existencia de
un orden de preferencias en las decisiones de financiamiento de las firmas (recursos
internos, deuda, emision de capital).

Recomendaciones

Se recomienda que las empresas del sector dedicado a la extraccion de
petréleo crudo y gas natural evalten el costo de oportunidad que les representa el
escaso uso de la deuda para el financiamiento de sus actividades a largo plazo y
replanteen su estructura de capital.

El analisis conjunto de las divisiones y segmentos que conforman al sector
minas y canteras podria resultar interesante, motivo por el cual, se recomienda su
estudio a fin de evaluar si la conformacion de su estructura de capital evidencia
diferencias significativos entre grupos.

Se sugiere ampliar el horizonte aplicativo de las teorias financieras,
extrapolandolas al ambito de las empresas participes del mercado de valores. Con la
finalidad de evaluar, si la relacion entre pasivos Yy recursos propios presenta
particularidades que ameriten un enfoque y andlisis diferenciado entre ellas.

Priorizar en el desarrollo de estudios posteriores la inclusion de otros factores
de caracter externo distintos a los aqui empleados, que permitan capturar el efecto

gue generan en las decisiones de financiamiento.
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Apéndice A. Operacionalizacion de las variables

Apéndices

Caracteristica

Técnica e instrumento de

Variable Definicion operacional Dimensiones Indicadores . L
de la variable medicion
3
S
S . Grado de endeudamiento del  Estructura de Deuda total/Total o
c Endeudamiento . . . Cuantitativo
] activo capital activos
(<3}
)
Capacidad de la empresa
Rentabilidad para generar Ingresos EBIT/Total activos Cuantitativo
operativos a partir de sus
activos.
Tamafio relativo de la ~ Revision de estados

Tamafio empresa medido en funcidn Ln (Total activos) Cuantitativo  financieros obtenidos de la
" de sus activos totales. Superintendencia de
Q Compafiias Valores y
C -
2 Relacion de los activos Caracteristicas Activos Seguros (SuperCias)
¢ Liquidez corrientes frente a pasivos  internas de las  corrientes/Pasivos Cuantitativo
o de la misma naturaleza. empresas. corrientes
=

. Variacion relativa de las (Ventas t — Ventas t- o
Crecimiento Cuantitativo
ventas 1)/Ventas t-1
Proporcion de activos Activos fiiios
Tangibilidad constituidos por bienes 1O Cuantitativo
netos/Total activos

tangibles.
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Volatilidad

Grado de dispersion de la
rentabilidad.

> (EBIT/Total
activos)

Cuantitativo

Desarrollo del
sector bancario

PIB

Inflacion

Impuesto
corporativo

Proporcidn del crédito
interno en relacion con el
tamano de la economia.

Variacion relativa del
crecimiento econémico de
un pais. Factores
especificos del

o . . ais.
Variacion relativa de precios P

de Bienes y Servicios.

Proporcion de la utilidad
destinada al pago de
impuestos

Crédito interno/
%PIB

(PIBt - PIB t-1)/PIB
t-1

IPC

Gasto fiscal/Utilidad
antes de impuesto

Cuantitativo

Cuantitativo

Cuantitativo

Cuantitativo

Revision de volumen de
créditos-Superintendencia de
Bancos

Revision de datos obtenidos
del Banco Central del
Ecuador

Revision de estados
financieros — SuperCias

Nota: Elaborado por la autora, 2025.
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Apéndice B. Estadisticos descriptivos de las variables

Mean Median SD Variance Min Max Skewness Kurtosis p25 p75
End 524 377 0.517 267 0 3.254 2.142 9.565 205 785
L 3.347 2.233 3.822 14.608 0 26.18 2.455 11.868 .846 4.286
Tang 125 012 0.197 .039 0 783 1.603 4512 .001 216
T 16.305 17.278 3.416 11.669 6.247 20.052 -2.102 6.453 16.388 17.921
C .07 0 0.794 .63 -1 5.263 3.382 19.261 -.251 157
Vol 217 146 0.247 .061 .04 935 2.415 7.343 .083 211
R .085 .035 0.342 117 -1.015 2.98 4.053 39.433 -.008 182
IC 193 .089 0.549 301 -1.305 4.604 4.736 35.867 0 262
DSB 2.754 2.584 1.077 1.16 1.177 5.055 374 2.526 1.791 3.418
PIB .02 027 0.036 .001 -.078 .079 -1.044 4.46 .001 042
Inf 054 .035 0.103 011 -.003 418 3.131 11.294 .003 045

Nota: Elaborado por la autora, 2025.
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