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1. INTRODUCCION

1.1. DEFINICION DEL TEMA

La “estructura de capital” ha sido ampliamente debatida a lo largo de los afios
porque, sin importar las empresas ni el pais, las decisiones financieras de las mismas,
desde siempre, representan su problema bésico, pues de esto dependera la viabilidad y
la rentabilidad de los negocios. La composicién equivalente de los activos, en pasivos
y patrimonio, es lo que conocemos como estructura de capital; es decir, los recursos
ajenos y los recursos propios que emplea la empresa para llevar a cabo sus actividades.
Ross et al. (2005) emplean el término de decisiones de estructura financiera, al
referirse a aquellas disposiciones que tienen que ver con la deuda y el capital, la
composicion de los instrumentos de una corporacion que usa para financiar sus

actividades de inversion.

Tomando en cuenta lo referido, y en consecuencia con Aristoteles quien sostenia
“lo que tenemos que aprender a hacer, lo aprendemos haciendo”, se ve necesario
reflexionar los determinantes de la estructura de capital para las empresas, desde las
implicaciones quee una politica empresarial para obtener recursos financieros, como
decision tomada y compromiso, incide en el resultado final de la actividad. Por ello,
describimos la combinacion pasivo-patrimonio de un tipo de empresa particular,

evaluando los componentes de su “estructura de capital”.

Las empresas objeto del presente estudio son aquellas que cotizan en el mercado
de valores, especificamente en la Bolsa de Valores de Guayaquil debido a que la
informacidn financiera de estas empresas es de caracter publico y en forma anual tiene
que presentar una actualizacion de su calificacion de riesgo en base a los estados
financieros y las proyecciones. Se han tomado las empresas que a la fecha tengan
actualizada su calificacién de riesgo y presenten por lo minimo estados financieros

desde el 2009 hasta el 2012, dentro de esta muestra entran 88 empresas de distintos



sectores econdémicos. Esta investigacion empleara las teorias mas relevantes

desarrolladas y aceptas en el mundo de las finanzas corporativas.

1.2. PLANTEAMIENTO

Las diferentes teorias de ““estructura de capital” permiten evaluar el problema desde
otros puntos de vista, la literatura financiera empieza su debate con el trabajo de
Modigliani y Miller en 1958, durante ese tiempo se hablaba de la existencia de una
estructura de capital 6ptima que maximice el valor de la empresa. Ellos presentaron
unas proposiciones que se consideran ain un marco de referencia para la discusién de
las estructuras financieras mas no son condiciones estrictas que se cumplan en el
mundo real, dado que su planteamiento se desarrollaba bajo las caracteristicas de un
mercado eficiente, aquellos en donde los precios de mercado reflejan las informacion
disponible segiin Ross et al. (2005) “esto significa que los precios de mercado reflejan
el valor presente real de los instrumentos, y no hay manera de obtener utilidades
inusuales o excedentes usando la informacién disponible”. Sin embargo fue a partir de

este trabajo que se desarrollaron nuevas teorias y nuevas aportaciones en este campo.

Hablar de estructura de capital es hablar del apalancamiento de la empresa, el grado
en el cual una empresa depende de las deudas tanto de corto plazo como de largo plazo.
Ross et al. (2005) distingue tres formas de apalancamiento: casero, financiero y
operativo. El casero es cuando los inversionistas salen a buscar fondos sobre cuentas
personales; el apalancamiento financiero es la relacion entre deuda y capital; el
apalancamiento operativo es el grado en el cual los costos operativos de una empresa

son fijos y no variables.

En conjunto con el desarrollo de teorias sobre la estructura de capital, se han
planteado cuestiones mas complejas relacionas con la existencia o no de una estructura
de capital dptima que maximice el valor de la empresa. El valor de la empresa
podriamos definirlo como el valor actual de todos sus flujos futuros, flujos que son

generados por sus activos. Aln no hay un consenso generalizado sobre este debate, ha



resultado complicado determinar la existencia de una estructura éptima, se habla de

que existe una para cada empresa. (Ahmadinia et al., 2012)

De hecho, los primeros estudios se centraron en determinar si existe una relacién
entre el ratio de endeudamiento de una empresa sobre el costo de capital promedio
ponderado y por ende sobre el valor de la empresa. En la actualidad los financieros
tienen claro que esta relacion existe, que el valor de la empresa pueda variar en funcion
del endeudamiento, de los efectos fiscales y otras imperfecciones de mercados y que

las situaciones varian de acuerdo con las empresas.

Resulta muy dificil para los administradores de empresas establecer los costes y
beneficios del endeudamiento, siendo asi es dificil también determinar esa estructura
de capital dptima. El consenso es que difiere entre empresas y depende del sector donde
se desarrolle la compaiiia y el cambio en los mercados de capitales, y que el punto
optimo es aquel en que se maximizan los beneficios de la deuda y se minimizan sus

costes, pero aun no hay un modelo especifico que nos indique como llegar a ese punto.

La mayoria de las investigaciones con contrastacion empirica han sido aplicadas en
paises desarrollados como los Estados Unidos, G-7, paises asiaticos, europeos; en las
economias emergentes como las Latinoamericanas se han desarrollado estudios en
Colombia donde las teorias modernas han encontrado asidero, asi como en Uruguay.
El tema no solo tiene implicaciones de cardcter microecondémico a nivel de empresas,
también las tiene en el nivel agregado al proporcionar informacion relevante para
definir politicas pablicas en materia de inversion, por el papel determinante del costo
de capital en la tasa de inversién, para generar empleo, disefio de impuestos, por

nombrar algunas. (Franco, Martinez, & Mufioz, 2010)

Esta investigacion busca proporcionar evidencia empirica sobre la estructura de
capital para las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Guayaquil, un campo
que no ha sido desarrollado para el pais dado la dificultad para obtener una data de

estudio y por las limitaciones de informacion.



1.3. FORMULACION DEL PROBLEMA

La forma en que una empresa ha financiado sus activos es lo que se conoce como
“estructura de capital”. A lo largo de los afios y el desarrollo de diversos estudios se ha
determinado que existen variables que pueden influenciar el nivel de deuda de una
empresa, estas variables cambian de efecto dependiendo de la teoria a la que hagamos

referencia.

El pensamiento tradicional es que el uso de la deuda aumenta el valor de la empresa,
pero debe ser un uso moderado; la deuda tiene menor coste que los recursos propios
porque al correr los acreedores menores riesgos que un accionista, su tasa exigida es
menor, por tanto se disminuye el coste de capital de la empresa incrementandose el
valor de la empresa y la riqueza de los accionistas. Pero en cuanto mas se aumente la
deuda mas riesgosa se vuelve una empresa y la rentabilidad de los acreedores
aumentara causando un mayor coste de capital y una disminucién del valor de la

empresa.

Algunos resultados de interés en investigaciones sobre estructura de capital de
acuerdo con Ahmadinia et al. (2012) es que los administradores estan interesados en
conocer cuando deberian invertir, cual es la mejor forma de obtener financiamiento,
qué opcidn de largo o corto plazo es mejor si se decide pedir financiamiento con deuda,
0 si se trata de emitir capital con qué tipo de acciones seria mejor o acaso es mejor el
uso de las ganancias retenidas. Las relaciones positivas o negativas entre variables
pueden darnos luces en el tema y saber como es probable que se mueva una empresa

en funcidn de su situacion financiera actual.

El comaUn denominador de estudios previos desarrollados en diferentes paises, e
inclusive entre paises es emplear el ratio de endeudamiento y su relacion con variables
como el nivel de activos, nivel de ingresos, oportunidades de crecimiento, rentabilidad,
volatilidad de los ingresos, liquidez, diferentes resultados han sido encontrados por lo

cual la teoria financiera no es aplicativa para todos los casos.



La razon de hacer la presente descripcion es intentar responder a algunas de las
interrogantes que el problema insinda: ¢ Existe algun modelo, entre los disponibles para
estos estudios, que evalue mejor el endeudamiento? ¢ Qué relaciones se puede encontrar
entre las variables del modelo y la rentabilidad de las empresas? ¢Podemos colegir

algun indicador relevante?.

Se buscara para el caso ecuatoriano cudl es la relacion con cada una de las variables
generalmente aceptadas como explicativas de la estructura de capital, y dependiendo
de los resultados determinar cuél es el modelo de la teoria financiera que mas se adapta

a la realidad de las empresas en el pais.

1.4. OBJETIVO GENERAL

Estudiar el comportamiento de la estructura de capital que caracteriza a las
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Guayaquil periodo 2009 — 2012 para

determinar las variables que afectan dicho comportamiento.

1.5. OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Identificar las variables que influyen en la estructura de capital de las
empresas en el Ecuador.

2. Analizar histéricamente la estructura en las empresas ensayadas.

3. Determinar si los resultados encontrados tienen relacién con las teorias

financieras aceptadas sobre la estructura de capital.

1.6. JUSTIFICACION DEL TEMA

Existen diversos factores que influyen en la estructura de capital de las empresas,
estos factores han sido propuestos por las diversas teorias que se han desarrollado en

este campo. No es de esperar gque los resultados de un pais se correspondan en un cien



por ciento con una teoria pero, podemos encontrar que se corresponden con una 0 mas

teorias, lo cual no es erréneo, porque todas en su conjunto se complementan.

Partiendo del planteamiento realizado por Modigliani y Miller diversas teorias han
sido realizadas, cada una basada en el levantamiento de uno o varios de los supuestos
de los mercados eficientes. El fin de los estudios empiricos es contrastar los resultados
con las diversas teorias y encontrar las razones y fundamentos que sustenten esos

resultados.

Bajo esa perspectiva el desarrollo de la presente investigacion busca proporcionar
la base empirica para el analisis de la estructura de capital de las empresas en el
Ecuador, es probable que los resultados se encuentren sesgados por la data que se vaya
a utilizar pero, en términos agregados el resultado planteard el inicio de nuevas
investigaciones o la derivacion de estudios a niveles sectoriales. S6lo se emplearan las
empresas que cotizan en el Bolsa de Valores de Guayaquil, esto deja fuera una gran
cantidad de empresas ecuatorianas que no necesariamente acuden al mercado de
valores para financiarse sino que lo realizan a través de instituciones financieras con

crédito directo; sin embargo, a nivel agregado los resultados podran ser aplicados.

La presente investigacion desarrollard en su segunda seccién una revision teorica
de la estructura de capital en base a las principales teorias y linea de investigacion
propuesta, en la tercera seccién se presenta el modelo estadistico presentado y los
resultados obtenidos, en la cuarta seccion se mencionan las principales conclusiones y

recomendaciones.

2. TEORIAS DE LA ESTRUCTURA DE
CAPITAL

El propdsito en el presente capitulo es identificar los aspectos tedricos de las

variables que influyen en la estructura de capital, a fin de asimilar un comportamiento



de estructura que caracterice a las empresas ecuatorianas que cotizan en la Bolsa de

Valores de Guayaquil, tomando como referencia el periodo 2009 — 2012.

Toda empresa esta compuesta por activos, pasivos y capital, en donde el pasivo y
capital es la fuente de financiamiento de los activos. El término pasivo hace referencia
a los recursos obtenidos por la empresa que no son propios, pertenecen a un tercero que
son los acreedores; mientras que el capital son todos los recursos propios aportados por

los accionistas.

El desarrollo en esta linea de investigacion se ha configurado con el fin de
responder cuestiones acerca de como las firmas financian sus operaciones versus como
las deberian financiar para optimizar el valor de la empresa; cuales son los factores que
influencian estas decisiones, y si estas decisiones en términos agregados afecta la
economia en su conjunto. Existe todo tipo de estudios desde diversos enfoques para
responder estas cuestiones, la mas aplicada y discutida es precisamente la teoria sobre

la estructura de capital.

Actualmente concurren diversas formas de financiar una empresa, sobre todo por
el desarrollo que ha experimentado el mercado de capitales en los Ultimos afios, pero
podemos encajarlas de manera global en dos grandes grupos: el financiamiento externo
que puede ser a través de la emision de acciones o de deuda en el mercado, por otro
lado el financiamiento interno que lo constituyen los recursos propios como las

utilidades retenidas, provisiones, amortizaciones.

La teoria generalmente aceptada considera que los diferentes niveles de
endeudamiento afectan al valor de mercado de la empresa y al costo de capital. El costo
del endeudamiento con financiamiento externo es menor, debido al riesgo, que el costo
con financiamiento propio. El costo total de una empresa, que no es mas que el costo
ponderado de ambos tipos de financiamiento tiene un minimo a un cierto nivel de

fondos propios.



De forma sencilla se resume: Cp (costo de la deuda), “t” (impuesto a las ganancias
de la empresa -deducible), Cp (costo de los recursos propios), Vq (valor de la deuda),

Vp (valor del patrimonio); entonces, el CPPC (costo promedio ponderado del capital)

€s:

Va
CPPC=—2—Cp(1—-0) +
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FUENTE: Teoria clasica
Autor: Maestrante

De manera general y para reunir las diferentes teorias en la literatura se las ha
agrupado en: teoria clasica y teorias modernas; Mesa (2011) hace referencia a una
tercera clasificacion de corte cualitativo que resume las nuevas aportaciones teoricas

sobre la determinacion de la estructura de capital de las empresas.



2.1. TEORIA CLASICA DE LA ESTRUCTURA DE
CAPITAL

La teoria clasica tiene su punto de partida con el desarrollo del trabajo de
Modigliani y Miller en 1958 el cual concluy6 que no importa la estructura de capital
de una empresa, porque ésta no influye en su valor. Sus resultados contradictorios
fueron ampliamente criticados sobre todo por los supuestos bajo los cuales se
desarroll6 su modelo, mercados eficientes. Sin embargo, su trabajo fue el punto de
partida para nuevos planteamientos que levantaban uno o mas supuestos de los que

plantearon en su trabajo original, considerando situaciones reales de mercado.

Modigliani y Miller propusieron un modelo bajo los siguientes supuestos de
mercado eficiente:

1. Los inversores son libres de comprar y vender, los inversores pueden
transar sin restricciones, son racionales, tienen acceso a toda la
informacidn relevante de manera igual, los mercados son eficientes, no
hay costos de quiebra, no hay impuestos.

2. Las firmas podian ser clasificadas en riesgos por categorias y todas las
firmas dentro de una categoria tenian el mismo riesgo.

3. Todos los inversores tienes las mismas expectativas para la inversion,
beneficios y dividendos en el futuro.

4. No existen las utilidades retenidas.

Finalmente concluyeron en tres proposiciones:

e la proposicion I es conocida como de la irrelevancia del endeudamiento en
el valor de mercado de una empresa, sosteniendo que el valor de la empresa
en realidad es resultado de su potencial de ganancia y del riesgo de los
activos que posee, pero no de la forma en como estos activos son financiados
o0 lo que es igual a que cualquier combinacion de fuentes de financiamiento

es buena. Entonces se puede deducir que la Unica decision financiera



importante es la decision de inversién, porque del rendimiento de los activos
va a depender el rendimiento de la empresa.

e proposicion Il plantea que el rendimiento esperado de las acciones de una
empresa que se financia mediante deuda es una funcién creciente del
endeudamiento. Para cualquier firma en determinada escala de riesgo, el
costo de capital es igual al promedio constante del costo de capital mas un
premio por el riesgo financiero porgue los acreedores soportan mayor riesgo.
En un mercado eficiente los beneficios derivados de la deuda no son
logrados pero, en un mercado imperfecto existen y afecta el valor de la
empresa. Ademas concurren otras imperfecciones que afectan el valor de la
empresa.

e proposicion Il sostiene que el rendimiento minimo requerido para que un
proyecto sea rentable es una funcion del proyecto y su riesgo, y no de los
titulos que se utilicen para financiarlo. Entonces, de acuerdo con Modigliani
y Miller el valor de la empresa es el mismo independiente de la estructura
de capital, las decisiones de inversion y financiamiento se pueden tomar por

separado porque son independientes.

Desde el punto de vista de los mercados eficientes, a mayor riesgo financiero se
disminuye el valor de la empresa; el incremento de deuda causa mayores riesgos
financieros por lo tanto endeudar a una empresa tiene un costo, y puede llevar a la
bancarrota. La evidencia empirica no coincidia con los resultados de Modigliani y
Miller (MM), porque la politica financiera si afecta el valor de la empresa y preexisten
en el mercado imperfecciones que caracterizan el funcionamiento del mismo:
impuestos, costos de transaccion, bancarrota, costos de agencia, asimetrias de
informacion. Es aqui precisamente, en las hipétesis de partida, donde se han centrado

las principales criticas al trabajo de MM.

Frank & Goyal (2007) describen la investigacion de Modigliani y Miller desde una
perspectiva clara diciendo que MM partieron asumiendo que la empresa tiene un

conjunto de flujos de efectivo esperados, donde la empresa elige una cierta proporcion

10



de deuda y capital para financiar sus activos; y todo lo que hace la empresa es dividir
los flujos de efectivo entre inversores, quienes se suponen tienen igualdad de acceso a
los mercados financieros. En consecuencia, el apalancamiento de la empresa no tiene

ningun efecto sobre el valor de mercado de la empresa.

Al modelo de teoria clasica se le han planteado diversas objeciones que son validas,
como, por ejemplo, que no deberian considerar solo los flujos que genera la empresa
sino los flujos de recursos financieros. El endeudamiento personal y el empresarial no
son perfectamente sustitutivos tal como se plantea en el modelo. La més notable es que
en realidad los mercados de capitales no son eficientes; hay imperfecciones de
mercados y si las incorporamos al modelo los resultados seguramente no serian los
mismos, sin duda no es una descripcion adecuada del mundo que enfrentan las

empresas e individuos en el dia a dia.

Acufa & Zambrano (2011) esquematizan las principales caracteristicas de los
mercados eficientes y de los mercados imperfectos en la siguiente tabla:

Tabla 2.1. Caracteristicas de mercados

Hipdtesis de mercados eficientes Algunas imperfecciones de mercado

1.- Los mercados de capitales operan sin | 1.- Costos de transaccion para el inversor.
costo. 2.- Limitaciones al endeudamiento personal.
2.- El impuesto sobre la renta de personas | 3.- Diferente estructura impositiva de las
naturales es neutral. personas.

3.- Los mercados son competitivos. 4.- Acceso a la informacidn con costo.

4.- El acceso al mercado es idéntico para | 5.- Costos de emision.

todos los participantes. 6.- Costos de dificultades financieras.
5.- Las expectativas son homogéneas. 7.- Costos de agencia.

6.- La informacion no tiene costo. 8.- Indivisibilidad de activos.

7.- No existen costos de quiebra. 9.- Mercados limitados.

Fuente & Autor: Acufia & Zambrano (2011)

Cuando los supuestos de mercados perfectos son levantados, se abren debates en

torno a que en los mercados imperfectos las decisiones de financiamiento pueden
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afectar el valor de la empresa o que las imperfecciones del mercado llevan a decidir
entre inversion y financiamiento. Bajo este marco es que se desarrollan las teorias

modernas.

2.2. TEORIA MODERNA DEL TRADE OFF

Las teorias modernas se han desarrollado precisamente relajando los supuestos bajo
los cuales fue desarrollado el modelo de Modigliani y Miller; en este nuevo contexto
se asume la presencia de los mercados imperfectos. Las aportaciones se plantean con
la teoria del trade-off que desarrolla las ventajas de la deuda versus los costes de la
misma. Ademas de la teoria del pecking order que se desarrolla bajo la imperfeccion
de la asimetria de informacion, en la cual se habla de un orden en las elecciones de

financiamiento.

La teoria del trade-off hace referencia a que las empresas elevan sus niveles de
deuda para tener ventajas fiscales derivadas de la deduccion de impuestos por pago de
intereses, incrementando la rentabilidad de la empresa, el valor para sus accionistas y
para el mercado. Es decir que se predice un nivel de deuda moderado. Sin embargo,
existe evidencia que las empresas mas rentables tienden a prestar menos, lo cual

contradice la teoria.

Una firma que sigue la teoria del trade-off tiene un ratio de endeudamiento 6ptimo
al cual se gobierna en forma gradual en el tiempo. Este ratio es obtenido balanceando
los beneficios obtenidos de los impuestos versus los costos de caer en bancarrota. La
firma se endeudara hasta el punto en que el valor marginal de los beneficios derivados
de los impuestos de una deuda adicional es menor al valor presente de los posibles

costos de quiebra o reorganizacion. (Myers, 1984)

Esta teoria vuelve racionales a los moderados ratios de deuda. Es consistente con
hechos ciertos como que las compafiias seguras, con activos tangibles, tienden a prestar

mas que las compafiias con riesgo y mayores activos intangibles. (Myers, 2001).
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Popescu & Visinescu (2009) discuten varios aspectos sefialados por Myers:
e primero que el target no es observable directamente,
e segundo que el efecto de los impuestos es mucho mas complejo que lo
asumido en la teoria,

e tercero los costos de bancarrota se convierten en costos hundidos.

De acuerdo con Harris & Raviv (1990) la deuda permite generar informacion de
los administradores asi como monitorearlos. Su modelo predice que empresas con altos
valores de liquidacion, con activos tangibles, tendran mas deuda pero también son mas
propensas a caer en default; sin embargo, su valor de mercado sera mas alto que

aquellas con valores de liquidacién menores.

La deuda genera informacién al menos en dos formas: si la deuda se repaga indica
al mercado que los ingresos exceden el pago requerido, por otro lado si no se paga la
deuda revela tanto los ingresos como informacion adicional sobre la calidad de la

empresa a través de investigaciones a la que es sometida (Harris & Raviv, 1990).

Por otro lado el impuesto a las sociedades perturba los flujos de caja percibidos por
los accionistas debido a que las cargas financieras son deducibles de impuestos, lo que
ocasiona un ahorro fiscal a la empresa, esto afecta la estructura de la misma. Ademas
no solo es necesario considerar los impuestos empresariales sino los impuestos a las
personas y el impuesto a los intereses cobrados por los acreedores. Todos estos efectos
simultaneos son planteados por Myers en el desarrollo de su teoria.

Niu (2008) indica que la teoria del trade off predice que las firmas con mas activos
tangibles y mayores ingresos gravables deberia tender mayores niveles de deuda al
contrario de aquellas con mayor peso de activos intangibles pues, en caso de
liquidacion perderian su valor. En términos de rentabilidad se predice que las firmas
méas rentables deberian hacer uso de mas deuda. Finalmente, las firmas con
oportunidades de crecimiento deberian prestar menos porque es mas probable que

pierdan valor ante situaciones de estrés financiero.
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2.2.1. Costos de bancarrota

Los resultados de una empresa son aleatorios ya que dependen de muchas variables
implicitas, del entorno econdémico y demas; puede que tales resultados en algunos casos
no sea suficiente para cubrir el pago de intereses y el pago de capital de la deuda,
haciendo que la empresa sea incapaz de cubrir sus obligaciones financieras, causando
lo que se conoce como costes de bancarrota; la probabilidad de que esto suceda es

mayor cada vez que aumenta el nivel de deuda de la empresa (Frydenberg, 2004).

Ross et al. (2005) describe ciertos costos indirectos asociados a la quiebra
financiera como los costos legales y administrativos que estdn implicitos en la
liquidacion o la reorganizacion de la empresa, el deterioro que sufre la empresa en su
capacidad de realizar negocios tanto con proveedores como con clientes. Por estos
motivos es que se deben de poner en balanza los costos versus los beneficios asociados

de la deuda; el misterio financiero es encontrar ese punto 6ptimo entre ambas.

2.2.2. Costos de Agencia

Acorde con Eriotis et al (2007) la deuda puede ser empleada como herramienta de
control para los administradores, ya que el endeudamiento obliga a los administradores
a generar flujo de caja para los pagos; entendiendo por flujos de caja aquellos que
queden disponibles luego de las decisiones de inversion y que generalmente es lo queda
a disposicion de los administradores. Sin embargo, los administradores también pueden
verse tentados a invertir en proyectos mas riesgosos, con mayores ganancias para el
pago de deuda (Niu, 2008).

En una empresa se determina la estructura de capital bajo el esquema de contratos
entre los administradores y los facilitadores de recursos. Las relaciones contractuales
gue se establecen entre los accionistas, acreedores y directivos se interpretan como

relaciones de agencia. Las diferencias de intereses entre estos tres grupos es lo que se
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denomina costes de agencia, un problema entre el principal y el agente (Stephen,
Randolph, & Bradford, 2010).

Por otro lado, Jensen & Smith (1984) citan un trabajo previo para definir a los
costos de agencia como la suma de los costos de estructurar contratos formales e
informales destinados a monitorear para el principal, y para el caso del agente, los
gastos de emisiones ademas de una perdida residual que son los costos de oportunidad

asociados.

Jensen (1986) resalta que los administradores tienen incentivos para crecer mas alla
del punto 6ptimo para incrementar su poder y los recursos bajo su control. Afiade que
la literatura financiera generalmente no reconoce que la deuda puede ser un sustituto
de los dividendos inclusive porque estos ultimos no son fijos en el tiempo, pueden subir
o disminuir, al contrario el pago de deuda e intereses asegura un flujo de salida fijo en

el tiempo. Pero también trae un costo asociado, los costos de agencia.

Estos costos pueden ser de dos tipos: conflicto entre los tenedores de acciones y los
administradores; y conflicto entre los tendedores de acciones y los tenedores de deuda

segun Niu (2008) quien cita a Jesen y Meckling (1976).

El conflicto entre administradores y accionistas plantea cuestiones asociadas a que
los primeros pueden actuar en funcién de sus propios interes en lugar del interés del
accionista, Myer (2001) cita como ejemplo mayores compensaciones que pueden tomar
los administradores, la inversién en activos pocos rentables o de bajo riesgo porque
pueden ser adminsitradores adversos al riesgo, los alineamientos entre los acciones y
los administradores no es perfecto. Los adminsitradores también pueden actuar en
beneficio de los accionistas de varias formas: pueden invertir en activos muy riesgosos
incrementando valor para los accionistas, siendo los acreedores los que asumen mayor
riesgo; los adminsitradores puede pedir préstamos para pagar en efectivos a sus

accionistas (Myers, 2001).
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El conflicto entre accionistas y acreedores, donde los segundos no disponen de
informacion completa sino de la informacion que proporcionan los accionistas. Los
problemas pueden darse por el posible oportunismo de los agentes, por ejemplo que los
accionistas adquieran una deduda dando al nuevo acreedor una orden de prelacién

superior al de sus acreedores precedentes.

2.3. TEORIA MODERNA DEL PECKING ORDER

La teoria del pecking order tiene sus fundamentos en las imperfecciones de
mercado derivadas de los costos de transaccion y de las asimetrias de informacion, fue
desarrollada por Myers y Majluf en 1984 a modo de un modelo decisorio sobre
inversion en el cual los gerentes de las empresas tienen informacion superior
(asimetrias de informacion). Su modelo tuvo como resultado que es mejor emitir
valores seguros que valores de alto riesgo, y que las empresas pueden ir al mercado
externo a buscar financiamiento, pero que si es posible aumentar el capital mediante la
retencion. El financiamiento externo mediante deuda es mejor que el financiamiento
por aumento de capital. Bajo este enfoque no hay que alcanzar una estructura de capital

Optima, solo se rige bajo una jerarquizacion de preferencias.

Las empresas inclusive preferiran la restriccion al pago de dividendos ante
necesidades de inversion para evitar la venta de acciones u otros valores de riesgo. Los
cambios en los dividendos estan altamente correlacionados con las estimaciones de los
administradores del valor de los activos. Cuando los gerentes tienen informacion
superior y se emiten acciones para financiar inversiones, el precio caera bajo el modelo
desarrollado por Myers y Majluf, pero si la empresa emite deuda para financiar estas

inversiones, el precio de las acciones no caera.

La informacidn asimétrica entre los administradores y los inversionistas, es debido
a que los primeros poseen mayor informacion los obliga a definir jerarquias para el
financiamiento de proyectos. Las primera opcion de los administradores seran los

recursos generados internamente, puesto que no estan influenciadas por la asimetria de
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informacion, y permiten mayor discrecionalidad en cuanto a su uso; en segundo orden
emplearan la deuda y por Gltimo la emisién de acciones, por este motivo es que esta
teoria tiene su asidero en la imperfeccién de mercado denominada asimetria de

informacién (Myers, 1984).

Para Mascarefias (2008) el efecto de emitir deuda es menor que el de emitir
acciones. Es por esto que las empresas se inclinan por emitir deuda sobre todo si su
flujo de caja es superavitario. Esta teoria apalanca a todas aquellas empresas que tienen
grandes recursos no repartidos a sus inversionistas. Mascarefias afirma que para esta
teoria, la ventaja de impuestos de la deuda es secundaria y el apalancamiento es una

funcién directa de los flujos de caja libres.

Esta teoria sefiala que en el caso de las pequefias y medianas empresas la existencia
de un orden de preferencia se explica mas por el lado de minimizar la intromision de
un tercero en el negocio antes que por buscar una estructura de optimizacion (Mesa,
2011).

2.3.1. Asimetria de informacion

Acufia & Zambrano (2011) mencionan que la informacion fluye entre diferentes
agentes que pueden llegar a tener una relacion contractual. Ser asimétrica quiere decir
que los agentes de mercado no tienen acceso al mismo nivel de informacion lo que

deriva en tres problemas: riesgo moral, seleccién adversa y envio de sefiales.

De acuerdo con Gomez (2008) el problema de seleccion adversa describe
aquellas oportunidades de “oportunismo precontractual” segin lo cual la parte que no
es capaz de distinguir si la informacion que posee es de buena o mala calidad opta
siempre por suponer el peor de los casos. Por otro lado el riesgo moral estd muy
relacionado a las capacidades que tienen los administradores de actuar en su propio
beneficio. En ambos casos se pueden enviar sefiales al mercado para disminuir estos

problemas.
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Para Ranjan & Zingales (1995) en empresas de mayor tamafio la asimetria de
informacion es menor dado que al tener mayor participacion en el mercado financiero
el acceso a la informacion es mayor. De igual forma sus costos de emision de deuda

seran menores.

En resumen y siguiendo a Myers (2001), la teoria del trade-off hace énfasis sobre
los impuestos mientras que la teoria del pecking order hace referencia en las diferencias
de informacidn. Myers revisa las teorias desarrolladas con sus caracteristicas, partiendo
de la base de la teoria clasica pasando por sus propias aportaciones sobre el tema y
concluye que las teorias no han sido disefiadas para ser generales; cada una tiene sus
costos y beneficios o estrategias alternativas de financiamiento, los investigadores

pueden encontrar resultados consistentes con las dos teorias.

Shyam-Sunder & Myers (1999) desarrollaron una investigacion que enfrentaba las
teorias del pecking order con la teoria del trade-off, encontrando que la teoria del
pecking order explica mejor las varianzas de las series de tiempos. Sin embargo,
demuestran también que la hipotesis del pecking order puede ser rechazada si el
financiamiento sigue el ajuste de la teoria del trade-off. Por otro lado, las
especificaciones del trade-off parecen funcionar cuando el financiamiento es mas
parecido a lo sugerido por el pecking order. Los resultados son encontrados pero,
concluyen que el pecking order explica mejor, en primera instancia, las elecciones de

deuda-capital al menos para las empresas maduras que conformaron su data de trabajo.

2.4. NUEVAS TEORIAS DE LA ESTRUCTURA DE
CAPITAL

Hasta ahora se ha hecho mencidn a las teorias mas relevantes dentro de la literatura
financiera, mismas que tienen un enfogue cuantitativo; sin embargo existen nuevas
aportaciones y propuestas de un enfoque cualitativo, Mesa (2011) hace referencia a la
teoria de la estrategia empresarial y la teoria de los contratos financieros, el cual

buscar resolver los problemas de agencia y de asimetria informativa. Estas nuevas
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teorias tienen un enfoque mas moderno, no existe amplia literatura de las mismas. Se
desarrollan en primer lugar sobre la necesidad de resolver los problemas que se
plantean en la teoria de la agencia y en las teorias de la asimetria de informacion y
estudia los contratos financieros en los cuales se puede enmarcar los derechos y
obligaciones de ambas partes: inversores y demandantes, eliminando de esta forma las

imperfecciones.

La teoria de la estrategia empresarial se desarrolla en base a los resultados sobre
la estructura de capital que se dan a partir de las estrategias empleadas por las empresas.
Se dice que los prestamistas estarian més dispuestos a financiar una empresa con una
estrategia de diversificacion porque de esta manera se estaria reduciendo el riesgo de
quiebra. Es decir, entre mayor diversificacion se esperaria que la empresa esté mas

apalancada porque tendra mayores acreedores dispuestos a financiarla.

En general todas aquellas empresas que sean capaces de emitir una imagen positiva
en funcién de estrategias empresariales estardn mas propensas al endeudamiento al
contrario de empresas que transmitan una imagen de mayor riesgo, pues los
prestamistas estaran menos dispuestos a entrega de recursos para su financiamiento.
Seguramente tomaré afios de estudios y desarrollo de investigaciones para llegar a tener

teorias oficiales en este aspecto.

En cuanto al prop6sito que se ha planteado en éste capitulo, se puede resumir que
las variables identificadas desde la teoria, que influyen en la estructura de capital, se
resumen en:

e el endeudamiento financiero (tipo),
e el tamafio del activo (tangibles),

e laliquidez,

e el crecimiento (ventas) y

e |arentabilidad
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En consecuencia se estudiara el comportamiento de la estructura de capital en las
empresas ecuatorianas que cotizan en la Bolsa de Valores, evaluando aquellas variables

que los modelos sefialan.

3. ANALISIS EMPIRICO PARA LAS
EMPRESAS QUE COTIZAN EN LA BVG

3.1. ESTUDIOS PREVIOS DE ESTRUCTURA DE
CAPITAL

Para reforzar la reflexion sobre las implicaciones de las decisiones, y lograr
desarrollar un instrumento valido que facilite estudiar el comportamiento de la
estructura de capital que caracteriza a las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores
de Guayaquil, se procede ahora a identificar las variables que influyen en la estructura
de capital de las empresas en el Ecuador y, en paralelo, analizar a través de la historia

la estructura asumida por las empresas estudiadas durante el periodo 2009 — 2012.

Ello demanda comprobar un tipo de indicador que identifique la estructura de
capital y evaluar las derivadas que subyacen de los enfoques, pero se puede notar que
entre las medidas empleadas con mayor frecuencia estan el ratio de apalancamiento
financiero que es igual al cociente entre la deuda y los recursos propios; la razén de
endeudamiento que son los pasivos totales sobre los activos totales. Otra variable
aceptada es lo que se denomina variables tipo flujo, donde se recoge el ratio de

cobertura de intereses. (Sogorb, 2002)

Inclusive hay trabajos que marcan una diferencia entre deuda de largo plazo y
deuda de corto plazo, Chen (2004) resalta que su estudio con las empresas chinas y sus
resultados difiere de los resultados encontrados en economias desarrolladas debido a
que las firmas chinas prefieren financiamiento de corto plazo, esta diferencia entre

largo y corto plazo puede limitar las comparaciones con trabajos previos desarrollados
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en otros paises. Sin embargo sus resultados globales pueden ser explicados de una u

otra manera por las teorias modernas.

Rajan y Zingales (1995), realizan un andlisis de las determinantes del
endeudamiento en paises del G-7; tradicionalmente este tipo de estudios era realizado
para los Estados Unidos. Los autores encontraron que las variables independientes méas
relevantes presentaban resultados similares a los encontrados para Estados Unidos. Es
asi que lo tangible y el tamafio de la empresa se relaciona de manera positiva con la

deuda, cuando las oportunidades de inversidn y la rentabilidad obtienen signo negativo.

Ellos se encargaron de limpiar la data que iban a seleccionar dada las diferencias
institucionales entre paises, asi como la incompatibilidad en cuanto a normas contables
pues no todos los paises deben reportar igual sus estados financieros, todos estos
cuidados que tuvieron al realizar su analisis los convierte en referencia de evidencia
empirica. De hecho sus resultados difieren de trabajos previos precisamente por los
datos que se emplearon. En el caso ecuatoriano existe una sola institucionalidad y todas

las empresas estan regidas bajo las mismas leyes contables.

Otras areas que han sido exploradas, ademas de la estructura de capital a nivel
agregado de paises, es por ejemplo la estructura por sectores o las caracteristicas de las
pequefias y medianas empresas, en este sentido Psillaki & Daskalakis (2009)
desarrollaron para Grecia, Francia, Italia y Portugal un trabajo acerca de la influencia
de las caracteristicas de un pais y su influencia en la estructura de capital. Su principal
resultado fue que las especificaciones de las firmas explica las diferencias en las

elecciones de estructura de capital mas que los factores especificos de un pais.

Situacion a parte son las empresas cuando reciéen comienzan a funcionar, las
empresas recién fundadas son realmente soportadas en el financiamiento de deuda:
préstamos a nombre del duefio, préstamos en nombre de la empresa, lineas de crédito

del negocio. Este fue el principal resultado encontrado por Robb & Robinson (2010).
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Rauh & Sufi (2010) enfocan su estudio en la heterogeneidad de la deuda, es decir
los diferentes tipos de deuda que pueden existir, 0 sea: deuda bancaria, bonos de deuda
convertibles, papeles comerciales, deuda hipotecaria y demas tipos que puedan existir.
Las empresas con deuda, de acuerdo a estos dos autores, manejan en sus hojas de
balance al menos dos tipos de deuda. Los clave del tema estd en que una deuda
convertible tiene mucho en comdn con una emisién de acciones. La mayoria de los

estudios se enfocan en la deuda total, dando el mismo trato a todos los tipos de deuda.

Sin embargo los resultados propuestos por Rauh & Sufi (2010) son similares a los
encontrados en la mayoria de estudios de estructura de capital. Su estudio provee
informacidn adicional relacionada a la distribucion de crédito y la forma en simultaneo
que los empresarios emplean de los tipos de deuda. De cualquier forma concluyen que
las dos teorias que mejor explican la estructura de capital son la del trade off y la del
pecking order, a pesar que ninguna explica el uso de diferentes tipos de deuda en forma
simultanea dentro de una empresa. Esto se debe a que las firmas ajustan su estructura

pero, mantinene su nivel de deuda total estable.

En economias con caracteristicas comunes a la ecuatoriana también se han
desarrollado investigaciones que aportan bases para realizar comparaciones, uno de
ellos es el realizado por Tenjo, Lopez, & Zamudio para un periodo de 1996 a 2002 en
empresas colombianas el cual sugiere que un factor de las decisiones de financiamiento
de las firmas en su pais es la existencia de imperfecciones derivadas de informacion
imperfecta. Concluyen que las estructuras de capital de su muestra es compatible con

la teroria del pecking order.

Otro resultado interesante es la presencia de efectos sectoriales sobre la estructura
de capital de las empresas colombianas, generando nuevas preguntas acerca de las
diferencias de financiamiento entre sectores productivos, tema que aun no es aborado

a profundidad en la literatura existente.
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En Uruguay se realizO un estudio para las grandes empresas del sector
manufacturero encontrdndose que a nivel descriptivo se destaca que las empresas
analizadas se financiaron en un 46% con fondos propios y en un 54% con deudas en el
periodo considerado. No para todas las variables se encontro relevancia pero es una
aproximacion y una base para economias similares. (Franco, Martinez, & Mufioz,
2010).

Para el presente estudio se partird de las teorias modernas expuestas y se tomaran
las pricipales variables que se han desarrollado en trabajos previos para evaluar su
posible impacto en el pais, y la relacion que guarda con las teorias descritas. Chen
(2004) hace referencia a que los principales determinantes de la estructura de capital
incluyen: la rentabilidad, el tamafio, la oportunidad de crecimiento, la estructura de los
activos, los costos de dificultades financieras, y efecto de escudos fiscales. Estas
variables son repetitivas en los diferentes estudios con evidencia empirica, por lo que
seran tomadas como base de analisis siempre que sea posible su medicién a través de
la informacion disponible. Los resultados llevaran a entender cual es la situacion actual

de las empresas y en donde estas buscan los recursos para financiar sus operaciones.

3.2. METODO ESTADISTICO Y VARIABLES

El método es la via para llegar a la meta, en €l se nota un procedimiento de orden
I6gico, cuyo proposito es demostrar el valor de la verdad de ciertos enunciados. Los
métodos inductivos y deductivos tienen objetivos diferentes y podrian ser resumidos
como desarrollo de la teoria y andlisis de la teoria respectivamente. El inductivo esta
generalmente asociado con la investigacién cualitativa mientras que el deductivo esta
asociado con la investigacion cuantitativa. Este estudio hara uso del método deductivo,
ya que aplica los principios descubiertos a casos particulares a partir de la vinculacion
de juicios, puesto que para determinar la relacién entre las diferentes variables y
encontrar las causas entre las mismas se hara uso del analisis cuantitativo de los datos,

se recogera informacion empirica para la obtencion de resultados (Behar, 2008).
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Al ser un analisis cuantitativo se podra tener certeza de los datos, pues lo nimeros
generalmente son precisos en cuanto a resultados; sin embargo, dependen de los datos
objeto de analisis, los cuales a su vez obedecen a la forma en que fueron generados. En
este punto es preciso aclarar que este estudio esta tomando tan sélo una muestra de las
empresas que cotizan en bolsa de valores, convirtiéndose en la unidad de estudio, las
cuales son a su vez consideran una muestra del universo de empresas que se encuentran
formalmente registradas en la Superintendencia de Compafiias, por ello los resultados
pueden ser limitados pero sin duda alguna dejara planteado un panorama general de la

situacion del pais.

Para la consecucion de los objetivos planteados en esta investigacion se han tomado
en consideracion las teorias financieras asi como los estudios empiricos que se han
desarrollado en secciones previas, de esta forma se han elegido las variables
dependientes e independientes asi como su escala métrica, en la seccion 3.2.2. estan
debidamente identificadas cada variable. Una vez identificados estos factores se eligio
el método estadistico aplicable, para este caso un andlisis de datos multivariado
empleando el software R-Studio y hojas de calculo, en la seccion 3.2.1. se explica en
detalle el método. En el anexo 1 se especifica la metodologia de investigacion que se

ha seguido.

Dos sesgos de informacion serdn aplicados en la investigacion para el caso
ecuatoriano, la primera es que si bien la muestra que se ha seleccionado representa los
resultados a nivel agregado puede que estos resultados no sean representativos de la
empresa promedio. Segundo, s6lo se seleccionaron aquellas empresas que estan
listadas en la Bolsa de Valores de Guayaquil. Adicional y acorde a Rajan & Zingales
(1995) se han eliminado del estudio las instituciones financieras como bancos y
compafiias de seguros dado que su nivel de pasivos y deuda no es comparable con la

deuda emitida por las empresas no financieras.

El analisis de datos es multivariado, aquellos en donde se analiza la relacion entre

varias variables independientes y al menos una dependiente. Se utilizd un modelo de
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datos de panel, porque reduce la colinealidad entre las variables; los datos de panel
toman en cuenta un alto grado de heterogeneidad que caracteriza a las firmas y admite

la presencia de efectos dinamicos (Psillaki & Daskalakis, 2009).

3.2.1. Modelo de regresion: datos de panel

Los datos de panel son un modelo estadistico multivariante de analisis de
informacion que se ubica dentro del grupo de andlisis mixtos de corte transversal y
temporal, es decir, que incorpora el aspecto del tiempo para las unidades muestrales

combinando la dimensién temporal y estructural (Baronio & Vianco, 2014).

Es importante distinguir los datos de panel de las series temporales de corte
transversal, Arellano & Bover (1990) ponen como ejemplo las encuestas que
organismos publicos realizan con cierta temporalidad manteniendo similares criterios,
con la diferencia que cada muestra es diferente por tanto no permite la comparacion de

un individuo en el tiempo y por ende no se constituye en un panel de datos.

Entre las ventajas enunciadas en diferentes estudios para los datos de panel se
encuentran:

1. Toma en cuenta de manera explicita la heterogeneidad, reduciendo
posible sesgo.

2. Mayor variabilidad, grados de libertad y eficiencia. La dimension
transversal afiade variabilidad y rompe la colinealidad.

3. Permite estudiar dindmicas de ajustes, relacion intertemporal.

4. Ofrece una vision mas completa del problema al seguir a los individuos
en el tiempo, permitiendo interpretar de mejor forma la dindmica del
cambio.

Baronio &Vianco (2014) mencionan que con esta metodologia se pueden analizar

dos aspectos importantes:
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1. los efectos individuales especificos que son aquellos que afectan de
manera desigual a cada uno de los agentes de estudio, por ejemplo la
eficiencia operativa de las empresas, el acceso a la tecnologia;

2. los efectos temporales que hacen referencias a aquellos aspectos que
afectan a todos los agentes por igual aqui entran por ejemplos los shocks
macroecondémicos.

Estos modelos se basan en los supuestos de no correlacion entre las perturbaciones
de los individuos, la no correlacion temporal, y considera que las varianzas de las
perturbaciones son homocedasticas y no autocorrelacionadas. La especificacion
general de los modelos de datos de panel es la siguiente:

Yit=ait + bk Xkit+ Uit ; coni=1,...,nyt=1,....T (1)
donde:

e (i) se refiere al individuo o a la unidad de estudio y

(t) a la dimension en el tiempo,

(a) es un vector de interceptos que puede contener entre 1 y n+t parametros,

(b) es un vector de K pardmetros y

(Xit) es la i-esima observacion al momento t para las K variables explicativas.

La muestra total de observaciones en este caso viene dado porn x T.

Uit = ui + vt + Wit 2
donde:
e (ui) representa los efectos no observables que difieren entre las unidades de
estudio pero no en el tiempo,
e (vy) se identifica con efectos no cuantificables que varian en el tiempo pero no
entre las unidades de estudio,

e (wit) se refiere al término de error aleatorio.
A partir de las especificaciones generales y de acuerdo con la forma de incorporar

la heterogeneidad no observada en su relacién con la perturbacion aleatoria, los

modelos de datos de panel pueden ser de efectos fijos ¢ efectos aleatorios.
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Modelo de efectos fijos

Segun este modelo se considera que existe un término constante diferente para cada
individuo y supone que los efectos individuales son independientes entre si. De acuerdo
a este modelo las variables explicativas afectan por igual a las unidades, excepto el
intercepto que calcula las caracteristicas propias.

Modelo de efectos aleatorios

Este modelo considera que los efectos aleatorios individuales no son
independientes entre si, sino que estan distribuidos aleatoriamente alrededor de un

valor dado. Se los conoce tambien como modelo de errrores compuestos.

Cayuela (2010) habla que cuando los datos tienen algin tipo de estructura
jerarquica o de agrupacion, series temporales ¢ disefios aninados se pueden usar para
los modelos mixtos que permiten tener coeficientes fijos y aleatorios y varios términos
de error. En los modelos mixtos, los efectos fijos se ajustan mediante medidas como el
intercepto y la pendiente, mientras que los efectos aleatorios son variables
estrictamente aleatorios no observables pero su distribucidn puede estimarse mediante

la varianza de una distribucion normal.

3.2.2. Variables

Estudios empiricos derivan que entre los principales determinantes de la estructura
de capital, corroborados, consta la rentabilidad, el tamafo, las oportunidades de
crecimiento, la estructura de los activos, los costos de las dificultades financieras, el
efecto de escudos fiscales. Los diversos trabajos que se han realizado han testeado

algunas de estas variables aplicadas a diferentes economias.

El presente estudio esta basado en los trabajos desarrollados por Rajan & Zingales
(1995) sobre los paises del G-7, Chen (2004) con su analisis de las empresas Chinas
y, Psillaki & Daskalakis (2008) con su propuesta de las pequefias y medianas empresas

de Grecia, Francia, Italia y Portugal. Un resumen de sus propuestas de variables y
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medicion es detallado en la Tabla 3.1., con base en estas medidas sera desarrollado el

andlisis para el caso de las empresas de la Bolsa de Valores de Guayaquil.

Tabla 3. 1. Variables de Analisis Empirico

Variable Medida Identificacion
Endeudamiento total Total de pasivos sobre total EndTotal
de activos
. . . Deuda a corto y largo plazo .
Endeudamiento financiero . EndFinan
sobre el total de activos
Endeudamiento financiero | Deuda a largo pla_zo sobre el EndEinanLpP
largo plazo total de activos
Tamafio Logarltmo_del total de Tnio
activos
Crecimiento de ventas para
crecimiento del total de
- activos (ante ausencia de una
Crecimiento . L Crec
data de investigacion y
desarrollo e inversion en
publicidad)
Activos Tangibles Activos fijos + mven_tarlos AcTang
para el total de activos
- Activos corrientes / Pasivos -
Liquidez . Liqui
corrientes
Rentabilidad* Ratio del EBITDA para el Rentab
total de activos

*Uso de la utilidad antes de impuesto como medida.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los estudios empiricos.

Endeudamiento

Ampliamente aceptado en la finanzas como endeudamiento es el ratio del total de
pasivos sobre el total de activos, de acuerdo con Rajan & Zingales (1995) este indicador
no es bueno para medir el riesgo de no pago de una empresa ademas incluye cuentas
por pagar las cuales son usadas como giro normal del negocio. En su estudio proponen
el ratio de deuda financiera que lo define como la suma de deuda a largo y corto plazo

sobre el total de activos.
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Entonces se notan dos tipos de endeudamiento: operacional y financiero. El
operacional estd relacionado a los costos fijos operativos de la compafiia y su
incremento afecta el riesgo operativo; financiero se relaciona con los costos de deuda
y su incremento afecta el riesgo financiero. El endeudamiento total se entiende como

la suma de ambos (Song, 2005).

Chen (2004) ademas propone dos medidas de endeudamiento financiero: corto plazo
y largo plazo porque notd que para las empresas chinas los determinantes mostraban
relaciones diferentes dependiendo del plazo de la deuda. Aclaro que en el caso de China
los bancos proveen financiamiento para capital de trabajo mientras que la emisién de

acciones es usada como fuente de capital de inversion.

Activos Tangibles

Los activos tangiles, en especial los activos fijos, pueden servir como respaldos de
deuda, de acuerdo con Rajan & Zingales (1995) esté positivamente correlacionada con
el endeudamiento en todos los paises del G-7.

Chen (2004) apunta que mayores activos tangibles sirven para reducir los problemas
de costos de agencia de igual forma se convierten en un criterio importante en politica
de crédito de los bancos, también encontr6 evidencia de esta relacion positiva. La
propuesta de Chen es que el resultado positivo respalda tanto la teoria del trade off
como la del pecking order, en el caso de la primera porque alivia el estrés financiero y
los costos de quiebra, en el caso de la segunda en términos de la manipulacion del
precio de los activos.

Por su parte Psillaki & Daskalakis (2008) encontraron una relacién negativa con los
niveles de endeudamiento, explicando que es posible que las firmas con gran cantidad
de activos tangibles hayan encontrado recursos estables que les proveen suficiente

retorno .
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Tamario

De acuerdo con Rajan y Zingales (1995) el tamafio no deberia estar severamente
relacionado con el endeudamiento para paises donde los costos de bancarrota sean
bajos, es decir que en esos casos las pequefias y grandes empresas tienen similar riesgo
de caer en no pago de deuda; en su estudio para el G-7 encontraron que la variable de
tamanio esta positivamente correlacionada con el endeudamiento excepto en Alemania.
Este resultado es consistente con el encontrado por Psillaki & Daskalakis (2008) y no

respalda la teoria de las asimiterias de informacion mayores en grandes empresas.

Para Chen (2004) la relacion teorica entre el tamafio y la deuda es ambigua, grandes
firmas se espera que tengan mayor capacidad de endeudamiento y menor exposicion
de bancarrota 6 puede ser que las grandes empresar tienen la propiedad diluida por
tanto menor control sobre los administradores. El estudio muestra una relacion negativa
entre la deuda y el tamafio de la empresa pero, especificamente para la deuda de largo
plazo; debido a que las grandes empresas tienen mejor acceso al mercado de capitales

y al tener mejor reputacion encontraran ganancias en el mercado secundario.
Rentabilidad

Esta negativamente correlacionada con el endeudamiento en todos los paises del G-
7 a excepcion de Alemania Rajan y Zingales (1995), estos resultado concuerdan con
Psillaki & Daskalakis (2008) quienes argumentan ademas que es consistente con la
teoria del orden de preferencias, empresas mas rentables toman como primera opcion

el financiamiento interno.

Chen (2004) respalda también esta relacion inversa sin embargo, propone como
explicacion adicional que puede deberse a que se busca evitar problemas de

subinversion y que nuevos proyectos sean rechazados.

De acuerdo con Ross et al. (2005) las empresas mas rentables pueden incrementar

en mayor medida su deuda porque los pagos extras de intereses sirven de beneficio, sin
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embargo la sefial que se esta enviando a los inversionistas es que la empresa esta

incrementando su valor, es decir que consideran a la deuda como sefial de valor.
Crecimiento

Chen (2004) explica que de acuerdo a la teoria del trade off las empresas con
oportunidades de crecimiento tienen una suerte de activos intangibles que no aplica
como colateral de un crédito por tanto su tendencia a la deuda es menor que aquellas
empresas que tienen grandes activos tangibles. Adicional oportunidades de crecimiento
implica conflicto entre los tenedores de deuda y los accionistas por tanto, una relacion

negativa esta implicita.

Los resultados para su estudio de las empresas chinas fue una relacion positiva,
Chen (2004) explica en dos puntos los posibles motivos: primero las data de empresas
son en su mayoria del sector manufactura e industrias especiales cuyo mayor valor de
activos es tangible y menor intangible como good will, R&D y publicidad; segundo los

bancos reconocen igual oportunidades de crecimiento que el mercado accionario.

Psillaki & Daskalakis (2008) no encontraron evidencia que esta variable sea

determinante de la estructura de capital para su data.

Liquidez

Es probable que las firmas crean reservas de liquidez de las utilidades retenidas. Si
los activos liquidos son suficientes para financiar una inversion, las empresa no tendra
necesidad de fondos externos. Por tanto, la liquidez se relaciona negativamente al
endeudamiento en la teoria del pecking order. Niu (2008) propone esta medida y la

define como el ratio entre los activos corrientes sobre los pasivos corrientes.

3.2.3. Estadisticas descriptivas de la data

La fuente de datos estd constituida por las empresas que cotizan en la Bolsa de

Valores de Guayaquil (BVG) que tiene un total de 458 emisores de valores, de los
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Endeudamiento Total

cuales 157 corresponden a fideicomisos de titularizaciones y 48 a empresas del sector
bancario y de seguros, por la naturaleza de negocio de esos sectores (mayores niveles
de pasivos) en el presente estudio se han excluido de la data. Por tanto el universo lo
conforman 253 empresas de diferentes sectores economicos, 88 (35%) de las cuales

tienen la data suficiente para formar parte del estudio empirico propuesto.

De acuerdo a lo descrito en las variables a medir, hay tres formas en que el
endeudamiento de una empresa puede ser expresado. En la Ilustracion 3.1. se puede
apreciar que al medir el endeudamiento en su forma mas general, esto es total de activos
sobre total de pasivos, la empresas muestran su concentracion en niveles entre el 50%
y 80%; por otro lado al medir exclusivamente el endeudamiento financiero la
concentracion se sitta entre el 10% y 45%, y si se acorta aln mas a una medida de

endeudamiento financiero de largo plazo la concentracion esta entre el 5% y el 35%.

llustracion 3.1. Tipos de Endeudamiento
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la data
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Para analizar el comportamiento financiero historico de la muestra se ha hecho uso

de indicadores financieros claves los cuales han sido calculados para el periodo 2009-

2012. Estos indicadores son resultados del agregado financiero de la muestra por lo que

sus resultados pueden ser aplicados para la muestra en conjunto mas no para una

empresa en particulas. Los resultados se muestran en latabla 3.1. y entre sus principales

conclusiones se tiene:

Las empresas mantienen sus niveles de pasivos total sobre el 66%, mas de
la cuarta parte proviene del endeudamiento financiero el cual ha crecido
anualmente al pasar del 24,2% en el 2009 al 27,7% en el 2012. Igual
comportamiento ha mantenido el endeudamiento financiero de largo plazo
que en tres afios ha ganado 3,1% para situarse en niveles del 14,8%.

En promedio el 50% del total de activos son activos tangibles es decir que
las empresas cuentan con suficientes recursos convertibles en efectivos para
cubrir sus compromisos de deuda. Los inventarios representan alrededor de
la mitad de estos activos tangibles alcanzando en el 2012 niveles del 26,1%.
Para el afio 2012 el crecimiento en activos, ventas y las ganancias crecen a
menor ritmo que los afios previos, sin embargo en conjunto la salud
financiera de la muestra mejoro en el periodo de estudio, en particular en el
2011 el crecimiento de las ganancias medido a través de la operatividad del
negocio se situd en niveles del 28%.

La muestra en conjunto presenta altos niveles de liquidez estando los
ultimos tres afios con un ratio sobre los 0,90, es decir que por existen al
menos 90ctvs cubiertos con los activos corrientes por cada dolar de deuda
corriente que se adquiere.

Los niveles de retorno de las inversiones presentan resultados positivos, hay
un crecimiento en ventas apalancado en el crecimiento de los activos, el

ratio de estos indicadores es positivo y cercano a 1 para todos los afos.
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Tabla 3.2. Indicadores financieros

Indicadores 2009 2010 2011 2012
Endeudamiento Total 66,5% 67,4% 67,1% 66,5%
Endeudamiento Financiero 24,2% 25,8% 27, 7% 27, 7%
Endeudamiento Financiero L/P 11,7% 13,2% 14,2% 14,8%
Crecimiento activos - 23,2% 20,1% 15,1%
Crecimiento ventas - 16,5% 19,0% 11,2%
Crecimiento ganancias 9,1% 28,0% 0,3%
Activos tangibles (Stock) 47,1% 51,2% 50,6% 47, 7%
Activos tangibles (sin Stock) 22, 7% 27,4% 26,5% 26,1%
Liquidez 0,87 0,91 0,90 0,97
Retorno ventas/retorno activos - 0,71 0,94 0,74

Fuente:Elaboracion propia a partir de la data

En la tabla 3.2., se puede observar los valores de correlacion entre las variables de
la data, no se encuentra altos niveles de correlacion entre las variables.

Tabla 3.3. Matriz de correlacion

EndTotal EndFinan EndFinanLP  Tnio Crec  AcTang Rentab Liqui
EndTotal 1,000

EndFinan 0,195 1,000

EndFinanLP 0,104 0,673 1,000

Tnio -0,022 0,071 0,071 1,000

Crec -0,024 -0,004 -0,070 0,005 1,000

AcTang -0,126 0,073 0,112 -0,099  -0,078 1,000

Rentab -0,091 -0,207 -0,177 -0,008 0,054 -0,091 1,000
Liqui -0,031 0,045 0,027 -0,036 0,028 -0,183 0,180 1,000

Fuente:Elaboracion propia a partir de la data

En la tabla 3.3., encontraran los principales estadisticos de las tres medidas de
endeudamiento que se han propuesto en el estudio. La media de endeudamiento total
esta en el 68%, el endeudamiento financiero en el 27% con estos datos se puede inferir,
para la data en analisis, que méas de la mitad del endeudamiento total se encuentra en
deuda de tipo no financiero como créditos de proveedores. El endeudamiento de largo
plazo es el 14%, es decir que el endeudamiento financiero esta dividido 50-50 entre

corto y largo plazo.
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Tabla 3.4. Estadisticas descriptivas principales

EndTotal EndFinan EndFinanLP

Mean 0,677 0,267 0,141
Standard Error 0,007 0,008 0,006
Median 0,684 0,252 0,123
Standard Deviation 0,140 0,147 0,116
Sample Variance 0,020 0,021 0,013
Kurtosis 0,029 -0,004 0,711
Skewness -0,297 0,394 0,923
Range 0,786 0,685 0,612
Minimum 0,194 0,000 0,000
Maximum 0,980 0,685 0,612
Count 356 356 356
Confidence Level (95,0%) 0,015 0,015 0,012

Fuente: Elaboracion propia a partir de la data

3.2.4. Desarrollo del modelo y resultados

Se desarrollaran tres modelos que se ajustan con los tres tipos de medida de
endeudamiento que se han propuesto. Todos los modelos seguiran las especificaciones
generales de una estructura de modelos lineales de efectos mixtos para datos de panel
estimados por maxima verosimilitud restringida (método de ajuste), dada la influencia
en el presente de las decisiones pasadas de estructura de capital, se empleara un periodo

de rezago.

El modelo propuesta es de la forma:

Endit = Bit + B1Tnioit + B2Crecit + BsActTangit + Ba Rentabit + Bs Liquiic + Uit

e Los modelos presentados estiman una relacién de efectos fijos
compuesta por un intercepto y varias pendientes para cada una de las
variables independientes.

e El valor constante aumenta o disminuye por un valor aleatorio, este
valor aleatorio sigue una distribucién normal con media cero y varianza

igual al cuadrado del intercepto sefialado en los efectos aleatorios.
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e Elerror en cada una de las predicciones sera igual al cuadrado del valor

residual sefalado en los efectos aleatorios.

La evidencia empirica sugiere que los coeficientes de rentabilidad y activos
tangibles son significantes para la variable de endeudamiento total (Tabla 3.2.). El
coeficiente de rentabilidad es significante para las variables dependientes de
endeudamiento financiero y endeudamiento financiero de largo plazo (Tabla 3.3. y
3.4.). Es decir que los tres modelos comparten resultados significantes para la variable
de rentabilidad, adicional comparten la relacion negativa con sus variables

dependientes para todos los casos.

Los resultados son presentados a continuacion:
1. Modelo de endeudamiento total
2. Modelo de endeudamiento financiero

3. Modelo de endeudamiento de largo plazo

Tabla 3.5. Modelo 1: Endeudamiento Total

Linear mixed-effects model fit by REML
Data: data
AIC BIC logLik
-565.6384 -532,3848 291,8192

Random effects:

Formala: ~1 | Empresa
({Intercept) Residual

StdDev: 0.1065319 0.08637851

Correlation Structure: AR(1)
Formula: ~1 | Empresa
Parameter estimate (s):
Phi
0.6188928
Fixed effects: EndTotal ~ Tnio + Crec + AcTang + Rentab + Ligui
Value 5td.Error DF t-value p-value

{(Intercept) ©0.9115115 0.16501188 210 5.523915 0.0000
Tnio -0,0071733 0.00962895 210 -0.744899 0.4572
Crec -0.0001488 0.00036880 210 -0.402316 0.6879
RAeTang -0.1507815 0.04348066 210 -3.467783 0.000&
Rentab -0.3748541 0.11311465 210 -3.3139%31 0.0011
Ligui -0.0062681 0.00820411 210 -0.764023 0.4457
Correlation:
(Intr) Tnio Crec AcTang Rentab
Tnio -0,983
Crec 0.059 -0.059

kcTang -0.186 0.038 -0.002
Rentab -0.1%& 0.13% -0.0%& 0.087
Ligui -0.086 0.032 0.047 0.0%5 -0.136
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Tabla 3.6. Modelo 2: Endeudamiento Financiero

Linear mixed-effects model fit by REML
Data: dataF
AIC BIC loglik
-444.4364 -411.2428 231.2432

Random effects:

Formuala: ~1 | Empresa
({Intercept) Residual

S5tdDewv: 0.09407298 0.1110135

Correlation Structure: AR(1)
Formuala: ~1 | Empresa
Parameter estimate(s):
Phi
0.5932236
Fixed effects: EndFinan ~ Tnio + Crec + AcTang + Rentab + Ligui
Value S5td.Error DF t-wvalue p-value

{(Intercept) 0.294720% 0.180164E88 210 1.635840 0.1034
Tnio 0.0025693 0.01046288 210 0.245560 0.8063
Crec -0.0008216 0.00048782 210 -1.684301 0.093¢
LeTang -0.0673957 0.05034670 210 -1.338631 0.1821
Rentab -0.5074551 0.13949871 210 -3.637705 0.0003
Liqui 0.0137648 0.01051852 210 1.308622 0.1821
Correlation:
(Intr) Tnio Crec BcTang Rentab
Tnio -0.381
Crec 0.048 -0.049

LcTang -0.219 0.060 0.005
Rentab -0.164 0.100 -0.08% 0.0893
Ligui -0.0%8 0.034 0.042 0.112 -0.134

Tabla 3.7. Modelo 3: Endeudamiento Financiero Largo Plazo

Linear mixed-effects model fit by EREML
Data: dataFLP
AIC BIC logLik
-574.2763 -541.0327 296.1382

Eandom effects:

Formula: ~1 | Empresa
{Intercept) Besidual

StdDew: 0.07195%104 0.08325304

Correlation Structure: AR(1)

Formula: ~1 | Empresa

Parameter estimate(=):
Phi

0.48135%21

Fixed effects: EndFinanLP ~ Tnio + Crec + &AcTang + Bentab + Liguil
Value Std.Error DF t-value p-value

{Intercept) 0.0119693 0.13613218 210 0.087924 0.9300
Tnic 0.0091804 0.00788377 210 1.164474 0.2456
Crec -0.0004574 0.00040%85 210 -1.116021 0.2657
RcTang 0.00415980 0.03901078 210 0©0.106612 0.9152
Rentak -0.3833684 0.11144582 210 -3.439953 0.0007
Ligqui 0.0082739 0.00863180 210 0.958542 (0.3389
Correlation:
(Intr) Tnio Crec LcTang Rentab
Tnic -0.980
Crec 0.043 -0D.048&

AcTang -0.234 0.070 0.011
Rentabk -0.153 0.085 -0.084 0.081
Ligqui -0.105 0.035 0.038 0.11% -0.132
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Tamario

La relacion con el endeudamiento total es negativa lo que sugiere que entre mas
grandes son las empresas tienen menores niveles de pasivos totales, podria concluirse
que financian sus necesidades de recursos de forma interna siguiendo la teoria del
pecking order; sin embargo la relacion con el endeudamiento financiero y el financiero
de largo plazo es positiva lo que sugiere lo cual estaria respaldando a los supuestos de
la teoria del trade off, segun la cual entre mas grandes son las empresas apuestan por
financiamiento externo, ademas estas empresas tienen mejores posibilidades de acceso

a financiamiento de largo plazo.

Un resultado cierto es que las empresas entre mas grandes financian en menor
proporcion su crecimiento a través de financiamiento operativo, proveedores por

ejemplo.
Crecimiento

Para los tres modelos de endeudamiento propuestos la relacion es negativa,
empresas con oportunidades de crecimiento no buscan la deuda para financiar ese
crecimiento. Chen (2004) explica que de acuerdo con la teoria del trade off las
empresas con oportunidades de crecimiento tenderan a tener menor deuda dado que
estas oportunidades no sirven como colateral para las deudas, ademas que implican un
conflicto entre deudores y accionistas por tanto, se espera una relacion negativa. Una
relacion negativa también es esperada bajo la teoria del pecking order donde siempre

se buscara financiar el crecimiento con recursos internos en primera instancia.

Activos Tangibles

Los activos tangibles sirven como colaterales de deuda, por tanto una relacion
positiva es esperada. La evidencia muestra una relacion positiva sélo para el
endeudamiento financiero de largo plazo, este resultado afirma la importancia que tiene
la posesion de activos tangibles al momento de calificar para obtener recursos sean

estos de la banca o del mercado de valores, generan mayor seguridad a los acreedores
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sobre todo si se trata de endeudamiento a largo plazo. Este resultado respalda a la teoria
del trade off y la del pecking order pues, se evita el estrés financiero y la pérdida de

valor de los activos.

Para el caso de endeudamiento total y endeudamiento financiero la relacién es
negativa, lo cual sugiere que este tipo de activos respalda a obligaciones de més largo
plazo las cuales generalmente buscan mayores recursos financieros, convirtiéndose en

una restriccion para la adquisicion de este tipo de deuda.
Rentabilidad

Su relacion con el endeudamiento es negativa para los tres modelos propuestos,
esto haria referencia a la teoria del pecking order donde empresas mas rentables buscan
financiamiento interno como primera opcién a través de utilidades retenidas, la
segunda mejor opcion es la deuda y por Gltimo la emision de acciones, esto concordaria
con el desarrollo del mercado de valores en el pais donde la emision de deuda es mayor
que la de acciones. Es la Gnica variable independiente estadisticamente significativa en
los tres modelos.

Liquidez

Dependiento del endeudamiento tiene dos relaciones posibles, negativa para el
caso del endeudamiento total y positiva para los dos casos de endeudamiento
financiero. La evidencia esta sugiriendo que las empresas con mayor liquidez buscan
la deuda como forma de obtener recursos, en el Ecuador puede tener mucho sentido
este resultado si aplicamos la misma conclusién que para los activos tangibles, esto es
que la liquidez forma parte de las politicas de crédito y es medida previo la entrega de

recursos ya sean bancarios 0 la emision de deuda en el mercado.

La propuesta de reflexionar sobre las implicaciones de las decisiones para
obtener un instrumento que sea valido y facilite el estudio del comportamiento de la
estructura de capital que describa a las empresas cotizando en la Bolsa de Valores de

Guayaquil, buscaba identificar las variables que influyen en las mencionadas
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estructuras de las empresas ecuatorianas y, en paralelo, analizar histéricamente aquella
estructura. El analisis a través del endeudamiento financiero (tipo), el tamafio del activo
(tangibles), la liquidez, el crecimiento (ventas) y la rentabilidad, demuestran que las
empresas financian en menor proporcion su crecimiento a través de financiamiento
operativo, que aunque con oportunidades de crecimiento no buscan la deuda para
financiar el crecimiento, que rige una importancia en la posesion de activos tangibles
al momento de calificar para obtener recursos, que la rentabilidad tiene una relacion
con el endeudamiento negativa en los tres modelos propuestos, y que las empresas con

mayor liquidez buscan la deuda como forma de obtener recursos.
4, CONCLUSIONES

Al estudiar el comportamiento de la estructura de capital que caracteriza a las
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Guayaquil, durante el periodo 2009 —
2012, se buscaba comprobar las variables que afectan dicho comportamiento; ello
demandd identificar aquellas que influyen en la estructura y examinar la conducta
historica en el financiamiento de las empresas estudiadas, con lo que se logra establecer

resultados relacionados con las teorias financieras aceptadas.

Los diferentes estudios han permitido encontrar que la estructura de capital no es
una sola para todas las empresas; cada empresa refleja en su estructura de capital su
propia historia de shocks exdgenos, por el valor de sus activos, asi como sus politicas

de financiamiento y distribucion (Garvey & Hanka, 1997).

Los resultados de este estudio empirico sugieren que algunos de los indicadores de
las teorias modernas de la estructura de capital son aplicables para las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Guayaquil. EI modelo del pecking order pareceria
proveer las explicaciones para el caso de estudio, dado que la evidencia sugiere que la
relacién del endeudamiento con la rentabilidad es negativa, sin importar la medida del
endeudamiento ademas ha sido la Unica variable estadisticamente significativa que se

ha mantenido en los modelos que este estudio ha propuesto.
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El orden de preferencias para financiarse pareceria tener como primera opcion los
recursos internos de las empresas, seguido de la deuda y finalmente la emision de
acciones; esta conclusion pareceria validar el desarrollo del mercado de valores local

donde la emision de deuda tiene mayor espacio que la emisién de acciones.

De los tres modelos propuestos segun la forma en que se mida el endeudamiento,
estadisticamente el mas significativo en funcion de las variables independientes
propuestas es el modelo de endeudamiento a largo plazo, pues el indice estadistico AIC
es el mayor en valor absoluto. Se puede concluir por tanto que la rentabilidad es el
mejor indicador del endeudamiento a largo plazo para las empresas que cotizan en la
BVG.

Este trabajo ha pretendido proveer bases para explorar la estructura de capital de
las empresas que cotizan en bolsa, este analisis podria generalizarse a todas las
empresas que se registran en la Superintendencia de Compafiias, nuevas variables
pueden ser propuestas que permitan analizar el efecto del sector al que pertenecen las
empresas, asi como la institucionalidad que tienen. Es una realidad para el Ecuador que
su mayoria de empresas son de estructuras pequefias, familiares y que el mercado de
valores, al que pocas tienen acceso, solo se encuentran grandes empresas que han
apostado por nuevas formas de obtener recursos, a diferencia de mercados mas
desarrollados donde la propiedad empresarial esta dispersa.

Estudios pueden ser desarrollados sobre el origen del endeudamiento financiero,
pues este no proviene en forma exclusiva de las instituciones bancarias, bajo esta
perspectiva se consideran importantes las acciones que puedan ser promovidas por el
Estado para el desarrollo del mercado de valores, donde las empresas puedan acceder
a financiamiento de forma amplia, dinamizando la economia dado que el mercado de
valores exige a las empresas en forma intrinseca que sean rentables, competitivas en el

sector, productivas, marcando una diferencia respecto del promedio. Un equilibrio
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entre las diversas formas de financiamiento dsiminuye el riesgo tanto de acreedores

como accionistas, enfocando los esfuerzos en los beneficios de largo plazo.

La presente aportacion ha hecho uso de las variables mas relevantes de los estudios
desarrollados en otros paises, y que puedan ser medibles en base a la informacion
disponible, estas variables estan asociadas a caracteristicas particulares de las
empresas. Sin embargo otros estudios deberan ser desarrollados en el ambito de la
influencia de la volatilidad macroeconémica, a mayor inestabilidad pais se incrementa
la incertidumbre en que se desevuleve la empresa e influye en las decisiones de los
administradores; de los niveles de desarrollo de los mercados financieros y del sistema
bancario pues entre menos desarrollados implican un mayor costo a las empresas y
dificultades en el acceso; inclusive incluyendo el alcance que pueda tener la

institucionalidad en las decisiones de financiamiento de las empresas.

Entender la forma en que las empresas se financian, sus preferencias, no solo es del
interés de las involucradas sino que es de importancia para la economia agregada en
cuanto los gobiernos pueden plantear medidas correctivas que impulsen el desarrollo
empresarial. Para el caso ecuatoriano podria levantarse, a partir del presente estudio,
medidas a través de las cuales el gobierno amplie lineas de créditos bancarias asi como

la dinamizacidn del mercado de valores en el pais.

Es posible evaluar la sustentabilidad de los diferentes enfoques a traves de
aproximaciones econdmicas financieras, a diferencia de la estimacion de regresiones
que han sido propuestas en este trabajo, con informacion levantada mediante encuestas
empresariales, ademas empleando la informacion del sistema financiero como
proveedor de financiamiento empresarial. Desde esta perspectiva cualitativa
/cuantitativa se podrian obtener resultados con explicaciones mas robustas y nuevas

aportaciones en el tema.
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