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RESUMEN

Las pymes en Ecuador, buscan financiamiento en los mercados intermediarios o también conocidos como
mercados bancarios, olvidando que en el pais también existe el mercado de valores el mismo que ofrece
muchos beneficios por medio de una serie de instrumentos bursatil. Es por esto que el presente trabajo
pretende explicar la estructura de capital en las pymes que cotizan en el mercado de valores ecuatoriano. El
enfoque que se utilizo para realizar esta investigacion es cualitativo con una poblacion de 63 empresas,
aplicando una metodologia de datos de panel. El enfoque cualitativo se desarrollo basado en la revision de la
literatura y obteniendo la informacion financiera, se estudiaron cinco variables como son rentabilidad,
tamano, valor colateral de los activos, crecimiento y la proteccion fiscal a la deuda que se los considera
determinantes dentro de la estructura de capital de las empresas. Los resultados fueron variados al dar como
resultado que algunas de las variables si eran relevantes mientras otras no. Este trabajo abre un tema de
discusion poco estudiado en el pais como lo es el determinar la estructura de capital de las pymes que se

encuentran en el mercado de valores en el Ecuador.
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ABSTRACT

SMEs in Ecuador, seck financing in intermediary markets or also known as banking markets, forgetting that
in the country there is also the stock market that offers many benefits through a series of stock market
instruments. That is why this work aims to explain the capital structure in SMEs that are listed on the
Ecuadorian stock market. The approach that was used to conduct this research is qualitative with a
population of 63 companies, applying a panel data methodology. The qualitative approach was developed
based on the review of the literature and obtaining the financial information, five variables were studied such
as profitability, size, collateral value of the assets, growth and fiscal protection of the debt that are
considered determinants within the corporate capital structure. The results were varied, resulting in some
of the variables being relevant while others were not. This paper opens a topic of discussion little studied in
the country, such as determining the capital structure of SMEs that are in the stock market in
Ecuador.Keywords: stock market, capital structure, financial determinants, stock education, indebtedness,

financing.
Keywords: stock market, determinants of capital structure, financing.
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I. INTRODUCCION

as pequehas y medianas empresas (Pymes) juegan un papel fundamental dentro de la economia de un

pais. De acuerdo con Gonzales Tirados & Medina Rojas (2011) hasta hace un par de afos se sostenia

la idea que el crecimiento economico estaba impulsado por las grandes empresas y las inversiones que
ellas realizaban. Por afios este supuesto fue una gran limitante para que el mercado crezca y abra
oportunidades a nuevos competidores. A pesar de esto, gracias al desarrollo tecnologico y la globalizacion las
pymes lograron aumentar su presencia en los mercados internacionales, impulsadas por la creciente
demanda de modelos de negocio enfocados en el conocimiento, innovacion y el desarrollo tecnologico.

El mercado es cada vez mas competitivo, lo que constantemente presiona a las pymes a realizar cambios
dentro de sus estructuras financieras, societarias y organizativas. Para esto, las empresas se han visto en la
necesidad de invertir en estructura, tecnologia, capital humano e innovacion, con el objetivo llegar a ser mas
competitivas, incrementando sus volimenes de ventas y expansion. En Ecuador las pymes representan el
99% del aglomerado empresarial, segun estadisticas del ano 2018 del Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (INEC). Por lo que se han implementado incentivos fiscales y economicos que les permiten su
desarrollo.

El principal objetivo de una empresa ya sea pequefia, mediana o grandes al final del dia es incrementar su
valor (Fama & French, 2002). Para lograr generar valor, los beneficios siempre deben estar por encima de
los costos financieros asumidos por las empresas. Es por esto, que la decision de las fuentes de
financiamiento para una organizacion, es una de las decisiones mas importantes que se deben tomar. Esta
debe considerar las condiciones de la deuda, y especialmente las proporciones de la misma con respecto al
capital que posee.

En el momento que una empresa busca financiamiento, por lo general recurre a fuentes externas, su decision
con respecto al endeudamiento tiene gran influencia de parte de las condiciones de mercado. En
Latinoamérica al igual que en otros paises emergentes los sistemas bancarios son la principal fuente de
financiamiento, estos representan un gran problema ya que son ineficientes, sus tasas de interés son elevadas,
costos operativos altos y la rentabilidad es baja debido al riesgo que asumen (Lovera et al., 2017). Por otro
lado, estan los mercados de capitales, los cuales son muy pequefios en toda la region, ya que las empresas se
inclinan mas a la deuda, antes que a la emision de acciones u otros instrumentos bursatiles que por lo general

estan compuestos por empresas grandes (Garcia Herrero, Santillan Fraile, Gallego Herrero, Cuadro Saez, &

Egea, 2003).

Ecuador tiene una marcada tradicion a utilizar el financiamiento con deuda bancaria, mientras que su
mercado de valores es pequefio y se limita a unas cuantas empresas. Entre los factores para que esto suceda
se encuentra la presion de los accionistas para evitar interferencias en el control de la organizacion, la
renuencia de las pymes a transparentar su informacion financiera y la poca disposicion a regular su

funcionamiento.

La investigacion busca realizar un analisis de los factores; rentabilidad (ROE, ROA), tamaio, valor colateral
de los activos, proteccion fiscal y crecimiento para determinar cuales son los factores determinantes que los
gerentes o propietarios de las pymes deben tomar en consideracion cuando se encuentran tomando la
decision de financiamiento. Este documento utiliza informacion basada en distintas fuentes, principalmente
en los estados financieros reportados por las empresas que cotizan en bolsa y que se deben presentarlos a la
Superintendencia de Companias Mercados y Valores.
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Este trabajo trata de cubrir una falencia con respecto al conocimiento financiero para la realidad ecuatoriana.
Se ha utilizado una poblacion de sesenta y tres pymes que estan inscritas dentro del catastro ptblico del
mercado de valores. Sobre la base de estas empresas se quiere explicar que es lo que influye en la toma de
decisiones de financiamiento por parte de los directivos de estas compafiias dentro del contexto del pais,
estudiando el periodo comprendido entre el afio 2008 al 2017.

La importancia de la investigacion es fundamental para el campo de las finanzas ya que aporta con resultados
empiricos los cuales aportan al campo de conocimientos sobre estructura de capital fundamentalmente en el
mercado de capitales. Los estudios sobre factores determinantes de la estructura de capital en estos
mercados son escasos y relativamente nuevos en America Latina. Los estudios para mercados de capitales no
son suficientes con respecto a otros estudios realizados para mercados mas desarrollados, por lo que este
trabajo se establece como un aporte fundamental al conocimiento de la realidad empresarial desde el punto

de vista financiero y su relacion con las decisiones de financiamiento.

El trabajo de investigacion ha sido dividido de la siguiente forma: La primera es la introduccion, en donde se
sefialan el planteamiento y la formulacion del problema, los objetivos de la investigacion, la justificacion y
los antecedentes del problema. La segunda parte se es la revision de la literatura la cual abarca la teoria de la
estructura de capital, la teorfa del trade-off, la teoria del pecking order y los estudios sobre factores
determinantes de la estructura de capital. En la tercera parte del trabajo se muestran los resultados que
generados como producto de la investigacion. La cuarta parte del trabajo presenta son las conclusiones, en la
que se discuten los resultados y finalmente en la Gltima parte se presenta la bibliografia.

II.  REVISION DE LITERATURA

De acuerdo con Carballo Veiga (2011) la decision de financiamiento es uno de los aspectos mas importantes
y trascendente dentro de las finanzas de una empresa. Para una toma de decision adecuada se debe definir la
estructura del capital empleado, esto quiere decir como este capital que financia el activo neto esta

compue sto.

El acceso a financiamiento y su costo representan una decision importante para la competencia empresarial,
asi tambien la eleccion de la estructura de capital optimo que tiene como finalidad maximizar el valor de la
empresa por consiguiente estimular el crecimiento de los beneficios para los accionistas (Serghiescu &
Vaidean, 2014). Al encontrarse estrechamente relacionado con los métodos de financiamiento a largo plazo
utilizados por las empresas, la estructura de capital refleja la relacion que existe entre deuda / capital en la

eleccion de financiamiento.

Dentro de la literatura se han encontrado estudios previos, los cuales se utilizan como punto de partida de
esta investigacion. El objetivo de esta seccion es mencionar algunas de las investigaciones mas relevantes para
que sirvan de referentes antes de realizar la elaboracion del modelo de la estructura de capital. De acuerdo
con Gomez Jacinto (2014) el objetivo de estos estudios es encontrar las causas que influyen en el
endeudamiento de una empresa, la mayoria de ellos mencionan en su desarrollo que las empresas pueden
adoptar dos posiciones teoricas la del trade-off o la del pecking order. Miguel & Pindado (2001) menciona
que estos factores se pueden analizar desde dos puntos de vistas; caracteristicas generales de la empresa y las

caracteristicas institucionales.

Dentro de las teorias que estudian los factores determinantes de la estructura de capital existen distintas
variaciones importantes, por lo que se considera que todavia ninguno ha sido capaz de proporcionar un
compendio satisfactorio sobre qué factores que afectan la decision de la estructura de capital, como
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mencionaron en su estudio Brealy, Myers, & Allen (2011). Las teorias mencionan que las empresas deciden
su estructura de capital basandose en las caracteristicas que determinan los costos y beneficios relacionados
con la deuda y el patrimonio (Kakani & Reddy, 1998). por lo que es fundamental destacar que el objetivo
principal de las empresas es incrementar su valor, lo mismo que es posible al obtener beneficios que superen
los costos financieros, y a su vez destacan que las decisiones de elegir las fuentes de financiamiento sean
cruciales para una compaiiia (Cornejo Diaz & Helbert , 2016).

El estudio de la estructura de capital es uno de los temas mas importantes dentro de las finanzas y uno de los
mas controversiales. Graham & Leary (2011) enfatizan dentro de su estudio que es un topico importante en
el caso de las empresas que pertenecen a los mercados emergentes, ya que el autor denota que en estas
economias existen elevados costos financieros y su transparencia dentro de los procesos en la mayoria de los
casos es un obstaculo.

Teorias sobre la estructura de capital

Fischer, Heinkel, & Zechner, 1989; Padilla Ospina, Rivera Godoy, & Ospina Holguin (2015) sefalan en sus
distintos estudios que las teorias que explican la estructura de capital en los paises emergentes son: la del
Pecking Order Theory (POT) y Trade- off Theory (TOT) las mismas que han sido utilizadas en la mayor
parte de los estudios relacionados. Estas teorias al ser las principales son las que mejor explican el
endeudamiento de las empresas.

Teoria del Pecking Order (POT)

Acerca de POT o teoria de la jerarquia inicialmente fue basada en la premisa de Donaldson (1961) que
sostuvo que las empresas al ser mas rentables, se inclinan a financiarse internamente. Tiempo después
Myers (1983) sostenia que la jerarquia era parte fundamental dentro de la decision de financiamiento, por lo
que, en primera instancia las empresas intentaran financiarse por medio de sus fuentes internas o utilidades
retenidas; en segundo plano, se buscara financiamiento externo o en instituciones financieras; y, como
Gltima instancia mediante emisiones de acciones o bonos. Segtn Brealy et al. (2011); Cornejo Diaz &
Helbert

financiamiento por medio de las fuentes internas ya que los gerentes prefieren mantener el control de la

, 2016; Myers & Majluf (1984) la POT, menciona que las empresas, principalmente, buscan
empresa y evitar los costos de transaccion creados por la distorsion de la informacion en la decision de

inversion.

Segin Chen & Chen (s. f.) los costos de transaccion juegan un papel importante en la decision de estructura
de capital de una empresa, ya que con la obtencion de nuevo financiamiento externo estos costos resultan
mas altos que los costos de obtener financiamiento interno, ademas que los fondos internos no asumen
ningin costo de transaccion, por lo que de acuerdo con Gaud, Jani, Hoesli, & Bender (2005) los estudios

son consistentes con la teoria.
Teoria del Trade Off (TOT)

Por otro lado, la teorfa trade-off (TOT), es una teoria que se ha desarrollado a partir de las modificaciones
realizadas por Modigliani & Miller (1963) sobre su teoria de irrelevancia de la estructura del capital, en la
que sostiene que, el valor de la empresa no depende de la estructura de capital (Modigliani & Miller, 1958).
En 1963 los mismos autores identificaron que la deuda en términos fiscales (se referian al ahorro fiscal) crea
un beneficio a la empresa, de acuerdo a esto ellos sostienen que endeudarse resulta ser 6ptimo para la
organizacion (Padilla Ospina et al., 2015). Puesto en analisis una de las ventajas con respecto al area
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tributaria es que en el endeudamiento se aplica segin Briozzo & Vigier (2006) “una deduccion de los
intereses de la base imponible al impuesto a las ganancias”. Kraus & Litzenberger (1973) mencionaron que
existe un canje, o estado de preferencia, que asocian los beneficios fiscales de una deuda y los costos. Este
estudio plantea que dentro de las empresas existe un optimo de deuda (estructura de capital optimo), el
mismo que se encuentra conformado por el apalancamiento en el que los beneficios marginales subsanan los

costos marginales .

Uno de los principales atributos de esta teoria, se fundamenta en que ayuda a definir la tasa optima de
endeudamiento, y su variacion depende de ciertas caracteristicas de cada empresa; por ejemplo, por un lado
tenemos a las grandes organizaciones que tienen la oportunidad de expandirse, mientras que tambien
tenemos empresas menos rentables, lo que sucede segan la TOT es que las empresas menos rentables con
un alto porcentaje de activos corrientes presentaran un bajo nivel de endeudamiento, en tanto las empresas
mas grandes que poseen flujos de efectivo estables y la proporcion de los activos corriente es alta estaran

crecidamente apalancadas (Myers, 2003; Serghiescu & Vaidean, 2014)

También se debe considerar que esta teoria presenta beneficios que defienden la postura del incremento de
la deuda, segin Jensen & Meckling (1976) el limitado flujo de caja y la presion que esto genera en los
gerentes, haran que ellos realicen una mejor gestion de los recursos actuando en consecuencia al miedo de
riesgo de bancarrota, ya que segin Grossman & Hart (1983) esto no solo implica una afectacion a la empresa
sino también repercute en su reputacion. Por otro lado, se considera que, al tener efectivo en exceso, los
gerentes lo utilizaran de forma menos eficiente. Esto significa que la TOT defiende que la estructura de
endeudamiento optima debe equilibrarse con los costos de bancarrota y la reduccion de los costos de agencia
(Cornejo Diaz & Helbert , 2016).

Este estudio toma en consideracion ciertas caracteristicas de las empresas como factores determinantes de la
estructura de capital, las mismas que han sido analizadas en base a estudios anteriores. Acorde con la revision
de la literatura, la mayoria de los estudios que se han hecho acerca de cuales son los factores mas relevantes
al determinar la estructura de capital en la empresa estos han sido realizados en mercados de valores
desarrollados y pocos son los mercados latinoamericanos que han sido analizados, aun asi, existe literatura
que hace referencia a los mercados financieros que se encuentran en desarrollo. Cornejo Diaz & Helbert
(2016) realizo un estudio sobre los factores determinantes de la estructura de capital: evidencia del mercado
de valores peruano. Rivera & Gracia (2014) realizaron un estudio sobre los factores que determinan
industriales cotizadas de la CAN vy las espafiolas. Miguel & Pindado (2001) realizo un estudio sobre los
valores determinantes de la estructura de capital de empresas espanolas. Salawu & Agboola (2008)
determinaron la estructura de capital no financiera de las firmas en Nigeria. Gaud et al. (2005) determinaron
los factores determinantes de la estructura de capital de 140 empresas suizas que se encuentran dentro del
mercado de capitales. Padilla Ospina et al. (2015) realizan un estudio sobre los determinantes de la
estructura de capital de las Mipymes del sector real participantes del premio innova. Kakani & Reddy (1998)
analizaron en su estudio econométrico de los determinantes de la estructura de capital de las empresas en la
India. Franco, Lopez Martinez, & Muioz (2010) realizaron estudios iguales pero aplicados a empresas
uruguayas.

En el caso de Ecuador hasta el momento no se han encontrado estudios previos que sustente la investigacion
de la estructura de capital, por lo que el trabajo parte de estudios de otros paises para poder determinar los
factores que influyen dentro de la estructura de capital. En concordancia con la literatura existente, el
apalancamiento financiero se constituye en la medida mas utilizada de la estructura de capital. la eleccion de

las variables independientes se la hizo basandose en los estudios previos dentro de economias desarrolladas y
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en desarrollo. En este trabajo se utilizaron cinco variables independientes de acuerdo con la literatura que se

ha tomado como marco referencial.

Valor colateral de los activos: siguiendo la linea de la teoria del trade-off, los activos tangibles operan como
activos de garantia frente a la busqueda de creditos, emisiones de bonos o de algan otro tipo de operaciones
financieras. Esto les permitira a las empresas tener un nivel de apalancamiento mas elevado. Este tipo de
garantias disminuyen los problemas de riesgo moral entre los accionistas y acreedores, causado
principalmente por la informacion que poseen los accionistas y que no la tienen sus acreedores (Jensen &
Meckling, 1976; Tejos & Fernandez, 2018). En su estudio Thies & Klock (1992) hicieron referencia a que
los activos fijos netos respaldan mejor la emision de deuda a largo plazo, mientras que los inventarios
cambian el financiamiento de acciones comunes a endeudamiento de corto y largo plazo. Por otro lado,
existen estudios como los de Gaud et al. (2005); Titman & Wessels (1988) que afirman que los activos
tangibles hacen las funciones de colaterales en el caso de que las deudas no puedan ser cubiertas por las
empresas.

Rentabilidad: desde el punto de vista de la teoria del trade-off a las empresas les conviene aumentar sus
niveles de endeudamiento para que de esta forma se aprovechen las ventajas fiscales por deuda. Ademas,
segun Hernandez Carmen & Rios Bolivar (2013) al adquirir deuda las empresas crean un historial de
rentabilidad alta lo cual sirve de indicador para proyectarse que en el futuro la empresa tendra una buena
rentabilidad, lo que provocaria que sus acreedores confien mas y les presten montos mayores. Los estudios
que defienden las ventajas tributarias se enfrentan con el planteamiento que esta puede no ser aplicables para
algunas empresas que cuentan con otros métodos de reduccion de impuestos, algunos ejemplos son, la
depreciacion o algan tipo de proteccion fiscal.

La rentabilidad tambicn se la puede estudiar desde el punto de vista de la teoria del pecking order, que
menciona que los administradores al tomar la decision de financiamiento en primera instancia prefieren
hacerlo de forma interna (Myers & Majluf, 1984). Por lo que de acuerdo con la teoria se dice que las
empresas mas rentables se autofinancian y recurren menos a la deuda. Como resultado, esta teoria sugiere

que existe una relacion negativa entre el apalancamiento y la rentabilidad.

Tamafio de la empresa: Las empresas mas grandes son mas diversificadas que las pequenas, esto ayuda a que
este tipo de empresas sean menos volatiles con respecto a sus flujos de efectivo y que su probabilidad a una
posible quiebra sea menor (Rajan & Zingales, s. f.; Titman & Wessels, 1988). En vista de lo anterior se
reducen los costos de bancarrota, con lo que se espera que la capacidad de endeudamiento de las empresas
mas grandes sea mayor que el de las pequefias para que de esta forma, sus costos sean menores al emitir
deuda o capital. Asimismo, las grandes empresas esperan emplear elevados niveles de deuda que las
empresas pequenas. De acuerdo con la teoria trade-off la relacion que existe entre el tamafio y el
apalancamiento esta positivamente relacionada (Barclay & Smith, 1996; Titman & Wessels, 1988;
Wiwattanakantang, 1999).

Chakraborty (2010); Titman & Wessels (1988) en sus respectivos estudios encuentran una relacion negativa
entre las grandes empresas y el endeudamiento, ya que estas se inclinan principalmente a utilizar mas capital
que deuda. Pero, desde un punto de vista contrario, dentro de su trabajo Remmers, Stonehill, Wright, &
Beekhuisen (1974 hallan efectos no significativos entre el tamafio de la empresa y la estructura de capital.

Crecimiento: el rapido crecimiento en las ventas de una empresa por lo general esta relacionada con su
necesidad de aumento de sus activos fijos. Es quiere decir que el crecimiento de una empresa refleja que en
el futuro la misma va a presentar una necesidad de fondos y la retencion de ganancias.

Determinantes de la Estructura de Capital: Un Analisis de las Pymes Ecuatorianas con Financiamiento en el
Mercado de Valores ®* Montalvan.



. N
63

“ o’

La teoria del trade-off de acuerdo a Gomez Jacinto (2014) “sostiene que los beneficios retenidos de
empresas con elevado crecimiento incrementan y tienen que emitir mayor deuda para poder mantener el
ratio deuda/ capital objetivo”. Lo que representa una relacion positiva entre crecimiento y endeudamiento.
La teoria del pecking order sostiene que el crecimiento provoca que las empresas cambien el financiamiento
de nuevo capital a deuda (Baskin, 1989).

Proteccion fiscal: de acuerdo con la teoria del trade-off, la relacion entre la tasa efectiva de impuestos y el
nivel de apalancamiento esta positivamente relacionada. Las empresas tienen un incentivo para endeudare
porque pueden beneficiarse del escudo fiscal debido a la deducibilidad de los intereses. DeAngelo & Masulis
(1980) muestran que, si existen escudos fiscales sin deuda, entonces es probable que las empresas no utilicen
los escudos fiscales de la deuda, ya que los escudos fiscales sin deuda resultan ser mejores incentivos y mas

convenientes para estas empresas.

Se considera que dentro este tipo de proteccion fiscal sin deuda se encuentran “las deducciones de impuestos
como los gastos de depreciacion de activos fijos o los costos que genera las actividades de investigacion y
desarrollo de la empresa” (Gomez Jacinto, 2014). Es importante el enfatizar en la importancia de los
diferentes tipos de proteccion fiscal y el impacto en las tasas impositivas marginales de las empresas. De
acuerdo con Graham & Leary (2011) el escudo fiscal representa en promedio un 4.3% del valor de las
empresas siempre y cuando se consideran los impuestos corporativos y personales de los accionistas.

Teoria de Agencia

“La estructura de capital de la empresa se crea por un conjunto de contratos caracterizados por mantener
una relacion de agencia, donde el principal delega autoridad en la toma de decisiones a otra persona para que
desempene un servicio a su nombre” (Rivera Godoy, 2002). Esta teoria analiza los problemas que surgen
como resultado de la informacion asimétrica, lo que da como resultado por la falta de informacion entre las
partes de una empresa, esto es importante de considerar porque el flujo de informacion llega a ser un
determinante para la toma de decisiones (Mishkin, 2008). Otros autores definen esta teoria como los
problemas que se crean cuando un miembro de la empresa tiene algan tipo de informacion que otro no, lo
que causa conflictos al momento de tomar decisiones ya que la informacion no fluye ni es transparente. Para
Lopez Lozano (2015) “los problemas generados por la informacion asimétrica en la Teoria de agencia se

refieren a la seleccion adversa y el riesgo moral”.
Riesgo Moral

Basado en la literatura el riesgo moral tiene una fuerte relacion con la informacion asimetrica. El riesgo
moral se explica segﬁn como la asimetria de informacion que se genera por la posible actuacion de una de las
partes dentro de la relaciéon empresarial, esto se puede relacionar con el comportamiento oportunista que

sustenta la asimetria de informacion.

En el caso de los directivos, el riesgo moral nace de los incentivos al momento de tomar decisiones o actuar
para su propio beneficio. Uno de los problemas que presenta el riesgo moral es que los accionistas como
respuesta a la posibilidad de que los directivos obtén por un comportamiento oportunista, no ceden el
control y la toma de decisiones, por lo que la empresa se aleja del objetivo de la busqueda de valor.

El riesgo moral se relaciona con la decision de aumentar el nivel de endeudamiento, con el objetivo de
exponer a las empresas a la supervision del sector financiero causando asi la disminucion de los conflictos de

interés que suelen darse por la discrecionalidad de los directivos sobre el uso del dinero o también conocido
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como el flujo de caja libre. La deuda compromete a los directivos a direccionar los recursos al pago de los
intereses que estas causan, por lo que dan la seguridad que los fondos no seran utilizados en inversiones poco
producentes o empleadas de forma ineficiente. La deuda compromete a los directivos a tomar decisiones que
se encuentren encaminadas hacia el mismo objetivo que es la creacion de valor, reducir las posibilidades de
insolvencia y quiebra. La teoria sostiene que con el objetivo de alinearse a estos supuestos los directivos
tomaran mejores decisiones y se veran menos inclinados a obtener beneficios empresarial propios.

El nivel de endeudamiento que los directivos esta dispuestos a adquirir esta relacionado directamente con los
conflictos de interes que existen entre los accionistas y los directivos. De acuerdo con Menéndez Requejo
(2001) st existen mayores niveles de supervision, se espera que los niveles de deuda sean mayores, mientras
que si existe menos supervision y los accionistas ceden mas el control entonces se supone que el nivel de
endeudamiento sera menor. Los conflictos de interés se ven minimizados cuando la relacion de la
participacion de los directivos en el capital accionario se ve involucrado ya que este se vera mas
comprometido en velar por los intereses del accionista (Agrawal & Nagarajan, 1990).

Seleccion Adversa

Los efectos de la informacion asimetrica surgen como resultado al inicio de una relacion o contrato, estos
pueden originar segan Akerlof (1970) el efecto de seleccion adversa. Este problema esta direccionado a la
postura que adoptan los dos agentes, por un lado, estan los agentes que presentan mayores riesgos y se
encuentran en la necesidad de buscar financiamiento, y por otro lado se encuentran los agentes que segin
Akerlof (1970) se encuentran menos informados por lo que no se encuentran en la posicion de diferenciar
entre una buena o mala decision, lo que tambien de acuerdo a Menéndez Requejo (2001) se conoce como
oportunismo precontractual. Como resultado de esta falta de informacion, se asume que el sujeto menos
informado tiene un conflicto al momento de decidir entre una buena o mala eleccion, ya que siempre va a
pensar que lo ofrecido por el otro sujeto es la peor opcion (porque aparentemente resulta lo mas

conveniente).

Se han identificados algunos puntos sobre la seleccion adversa y su relacion con la estructura financiera.
Mishkin (2008) hace referencia a tres puntos importantes que influyen en las empresas y sus decisiones a

buscar financiamiento:

1. Para las pymes el financiamiento indirecto se encuentra por encima del directo, teniendo en
consideracion que el financiamiento directo se refiere a la emision de los instrumentos
financieros del mercado de valores, al contrario de los indirecto que estos necesitan un
intermediario (entidades bancarias) para poder acceder a fuentes de financiamiento.

2. En los paises en vias de desarrollo los bancos tienen mayor influencia en las empresas porque
resultan ser los medios mas utilizados al momento de buscar financiamiento.

3. Las compafifas mas grandes y estructuradas tienen mayor acceso al mercado de valores. Al
momento de captar inversionistas las posibilidades de las pequenas empresas son mas limitadas

debido a la escasa informacion que los inversionistas pueden encontrar.

El supuesto de la seleccion adversa es aplicable a la seleccion del mercado de valores, ya que la preferencia
por los mercados intermediarios sobre los mercados de valores no solo en Ecuador sino en toda
Latinoamérica es un tema bastante complejo. Al comparar como se desenvuelven ambos mercados desde el
punto de vista del flujo de la informacion se denota que, con respecto a los bancos, estos no tienen el
problema de la manipulacion de informacion como las tasas y precios, caso que no se apega al mercado de
valores el cual es un extracto volatil. Apegandose a lo sostenido por la seleccion adversa la falta de
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informacion con respecto a las empresas influye en la decision de los inversionistas con respecto a cuales son
organizaciones son buenas o malas, este sesgo representa un limitante para las empresas buenas porque se
arriesgan a no ser escogidas Yy que sus emisiones no tengan los resultados esperados.

Teoria de senales

La teoria de emision de sefales, de acuerdo a Ross (1977) discute que la decision de endeudamiento
involucra la existencia de un equilibrio entre los costos financieros y los subsidios fiscales. Con respecto a
esto, se afirma que la estructura de capital se optimiza de acuerdo a Menéndez Requejo (2001) “cuando el
subsidio marginal de la deuda es igual al costo marginal por problemas financieros”, lo que significa que se
incrementan los niveles de endeudamiento a medida que las utilidades netos o tambien conocidos como
beneficios netos aumenten, por lo que los inversionistas tienden a ver el endeudamiento como una sefial de
valor para la empresa. El aumento de endeudamiento para algunos autores como Navarrete Martinez (2012)
son tomados como una sefial favorable de inversion, basandose en el supuesto que los directivos no se
arriesgarian a incrementar su nivel de deuda si existiera una alta posibilidad de fracaso.

. METODOLOGIA

Para la comprobacion de las hipotesis propuestas se utilizo informacion de fuentes secundarias. De manera
especifica, para las cuentas financieras, se emplearon los balances pertenecientes al formulario 101 provisto
por las empresas a la institucion supervisora; es decir, la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros
(SCVS). Esta informacion es reportada de manera anual por todas las empresas registradas en la SCVS y se
encuentra disponible en el portal web de la institucion. Asi, se recogio informacion desde el ano 2008 hasta
el 2017, permitiendo tener la estructura de datos de panel. Debido al interés especifico en estudiar aquellas
empresas que acceden a financiamiento por medio del mercado de valores, la muestra de empresas se ve
reducida a 2652 observaciones pertenecientes a 272 empresas. Dichas empresas, pertenecen a dieciseis
diferentes actividades economicas, teniendo una mayor concentracion en el comercio al por mayor y menor

con una participacion de 38.08% seguido de las manufacturas con el 35.91%.

Con la finalidad de verificar que los datos no tuvieran inconsistencias o datos aberrantes producto, por
ejemplo, de errores en el ingreso de informacion; se revisaron las principales cuentas financieras: activos,
pasivos, patrimonio, ventas y utilidades. Tambicen, se verifico que la ecuacion contable fuera satisfecha y que
las empresas no tengan un patrimonio neto menor a ochocientos dolares. Asi, para la realizacion empirica,

no hizo falta un proceso depuracion debido a que los datos guardaban consistencia.
Con respecto a las variables utilizadas para el estudio, se ha tomado en consideracion algunos estudios
anteriores los cuales han estudiado un problema parecido en diferentes contextos. Por ejemplo, el estudio

realizado por Gomez (2014). Asi, se tienen:

Tabla 1. Variables utilizadas en el analisis de regresion.

Variable Justificacion Célculo

Valor Colateral de los Activos Proveer Seguridad a los acreedores  Activos fijos/ Activos
financieros.

ROA/ROE Empresas con niveles altos de Utilidad neta/Activos

rentabilidad tienden a disminuir su
nivel de endeudamiento
sustituyéndolo con financiamiento
via beneficios retenidos.
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Tamafio Empresas de diferentes tamafios Ln(activos)

tienen diferentes comportamientos
de endeudamiento, sobre todo en
plazos de deuda. Por ejemplo, las
empresas pequenas tienen mayores
niveles de endeudamiento de corto

que de largo plazo

Crecimiento El crecimiento de las empresas Variacion porcentual activos
puede hacer que las necesidades de
fondos futuros sean mayores.

Escudo Fiscal Este factor puede estar relacionado  Depreciacion/ Activos
con el nivel de endeudamiento de
una compania debido a Ia
reduccion de la tasa impositiva.

Elaboracion: Propia

Para la aplicacion empirica, se pretende encontrar aquellos factores financieros que determinan la estructura
de capital en las empresas locales que tienen financiamiento por medio del mercado de valores. Debido a la
estructura de los datos, la aplicacion de un modelo de minimos cuadrados ordinarios (MCO) no capturaria la
riqueza de los datos de panel. En su lugar, existen otras técnicas mas adecuadas, en este marco; las mas
conocidas son aquellas de caracter estatico, es decir, los estimadores de efectos fijos y de efectos aleatorios.
A pesar de las ventajas de cada una, un diseno mas conveniente viene dado por el estimador de efectos fijos.
Esta tecnica nos permite controlar la heterogeneidad no observada dentro del disefio de la investigacion
propuesta. Asi, todos aquellos factores no son observables por el investigador, pero permanecen constantes
en el tiempo, son controlados por este metodo. Esto permite tener estimadores algo menos sucios de sesgo
y eliminar cualquier otro tipo de influencia que pueda hacer ruido en la relacion propuesta. De esta manera,

matricialmente el modelo toma la siguiente forma:

Considerando un modelo general donde todas las variables varian en i yt.

Vit = X + a; + n;:#(1)

Teniendo en consideracion que t = 1,-+-, T

yi = X; B+ a; 1T + n; #(2)
(%] “w W [ “J
Tx1 TXLLx1 1x1TX1 Tx1

Definimos

Qryi = QrX;f + a;Qr1r + Qrn;#(3)

7 =X:B + 1

De otro modo

Vi X1 ni
D= s @
yn Xn ﬁn
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Por lo tanto, el estimador de efectos fijos, toma la siguiente forma:

A pesar de que este estimador puede ser es bastante robusto en términos de eficiencia, para que los
resultados sean completamente insesgados deben cumplir ciertos supuestos. Entre ellos, que no exista auto-
correlacion, que la covarianza entre los cofactores (variables independientes) y el termino de error sea cero,
que no exista heterocedasticidad y que el grado de multicolinealidad del modelo sea bajo. De todos los
posibles problemas anteriormente mencionados, el mas dificil de cumplir es la exogeneidad entre las
variables independientes y el termino de error, este problema es conocido como endogeneidad y sus dos
fuentes comunes son el sesgo por variables omitidas y la causalidad reversa. El tratamiento de este problema
usualmente es abordado por métodos que consideren el uso de variables instrumentales, no obstante, en la
practica encontrar un instrumento util no es una tarea sencilla. Sin embargo, existen otras practicas menos
ortodoxas ampliamente utilizadas; entre estas el uso de rezagos en las variables independientes que
potencialmente podrian sufrir de problemas de endogeneidad. La idea intuitiva detras de esto es que, si bien
es cierto que en un periodo determinando, por ejemplo “t”, la covarianza entre una variable y el termino de
error puede ser diferente de cero; en “t-1” es menos probable que esto suceda (a menos que el efecto sea
persistente en el tiempo). Asi, aunque este enfoque puede no eliminar del todo el sesgo, al menos mitiga el
problema de endogeneidad. Otro problema bastante comtn, aunque menos tratado, es el ajuste correcto de
los errores. Este problema no es trivial desde que un mal tratamiento de los errores podria conducir a
mostrar evidencia de un efecto que realmente no existe. Por ejemplo, los problemas de auto-correlacion y
heterocedasticidad son los mas comunes. Para esto, se podria pensar que utilizar errores estandares robustos
seria suficiente, sin embargo, esto solo se cumple cuando el tamano del panel es pequefio. Por otro lado,
dentro de la micro-econometria otro problema es la dependencia transversal de los errores, este problema
suele ser obviado aun cuando los estimadores podrian perder eficiencia. Dentro de esta investigacion, se
pretende abordar metodologicamente todos estos problemas para brindar resultados confiables.

Para la determinacion de los factores que estan relacionados al nivel de endeudamiento se han desarrollado
diferentes especificaciones con la finalidad de probar la estabilidad del modelo propuesto. No obstante,
tomamos como punto de partida el modelo desarrollado por De Miguel & Pindado (2001). Asi, el modelo
teorico de datos de panel toma la siguiente forma:

Estructura;; = fo + B1ROA;; + f,Tamano;, + [3VCA; + BoEscudoy + fsCrecimientoy, + ;. #(8)

Donde Estructura;; representa la estructura de capital de la empresa i en el tiempo t, ROA;; representa
la rentabilidad de la empresa, Tamano;; representa el logaritmo natural de los activos. VCA;; es definido
como el valor colateral de los activos, Escudo;; es el escudo fiscal y por tltimo Crecimiento;; es la

variacion porcentual de los activos con respecto al afio anterior. En este documento se analiza la estructura

de capital completa; por esta razon, no se realiza una discriminacion de largo o de corto plazo.
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A pesar de que la ecuacion 8 puede bien representar la estructura de capital, existen otros factores de
entorno (ambiente) que pueden afectar a la estructura de las empresas, como, por ejemplo, las restricciones
de acceso al crédito o cambios en los esquemas de endeudamiento. Todo esto en conjunto podria contribuir
a variaciones en las decisiones de financiamiento de las companias. Por esta razon es importante incluir
variables que capturen estos efectos diversos. Una manera, es incluir variables de corte macroeconomico y
de industria, asi como de actividad, tendencias e incertidumbre economica. Otra forma, algo mas completa,
es incluir variables dicotomicas de tiempo. Para la aplicacion empirica presentada en este documento se
seguira el segundo enfoque el cual considera los posibles shocks que ocurren en el tiempo. Asi, se tiene:

T
Estructura;; = o + Linea — Base + Z Anos; + €;:#(9)
t=1
donde, Linea — Base = o + f1ROA;; + f,Tamato; + 3VCA; + fiEscudoy +

BsCrecimiento;;

Por otro lado, debido a que el concepto de rentabilidad es muy amplio se pretende mostrar estabilidad en el
modelo propuesto cambiando el ROA por el ROE.

IV.  RESULTADOS

Los resultados del analisis de regresion son presentados en la tabla 2, aqui se muestran cuatro modelos
diferentes los cuales siguen dos enfoques: el enfoque base y el enfoque de control. El primero, es decir, el
enfoque base representa el modelo propuesto sin controlar por los efectos fijos del tiempo (previamente
descritos); mientras que el modelo de control incluye estos efectos. Tambien, se presenta evidencia para
diferentes tipos de medidas de rentabilidad y como analisis de robustez, en la tabla 2, se presentan los

modelos 8 y 9 substituyendo las variables a nivel por rezagos de un ano.

Tabla 2. Resultados de la regresion de efectos fijos

Yi¢: Estructura de Capital Base Control Base Control
(1) (2) 3) “)

ROA -0.656%%* -0.674%%*
(0.145) (0.123)

ROE -0.007 -0.013%*

(0.011) (0.007)

VCA -0.213%%* -0.138%%* -0.136%%* -0.113%:%%
(0.047) (0.041) (0.041) (0.038)

Escudo Fiscal -0.021 -0.002 0.082%* 0.093%*
(0.067) (0.063) (0.049) (0.047)

Crecimiento 0.0002 0.0001%** 0.0001%* 0.0001%**
(0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0001)

Tamanio -0.002 0.185%%3% 0.004 0.018**
(0.002) (0.006) (0.005) (0.005)

Otros Efectos fijos

Anos No incluidos Incluidos No incluidos Incluidos

Cuidad No incluidos Incluidos No incluidos Incluidos

Notas: ROA y ROE representan las representan las variables de rentabilidad. VCA es el valor colateral de los activos. Errores

estandar en clister por empresas para corregir heterocedasticidad y auto correlacion. *#** #% * representan los niveles de
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significancia al 1,5 y 10% respectivamente.

Tabla 3. Resultados de la regresién de efectos fijos rezagada.

Yit: Estructura de Capital Base Control Base Control
M @) 3) @

ROA -0.008 -0.038
(0.031) (0.037)

ROE -0.018%%* -0.014%%*

(0.003) (0.037)

VCA -0.100%* -0.078%** -0.082%* -0.063*
(0.041) (0.038) (0.039) (0.037)

Escudo Fiscal 0.015 0.003 0.044* 0.055%*
(0.025) (0.025) (0.025) (0.025)

Crecimiento 0.0003%%* 0.0003%*k* 0.0003 k% 0.0003%3%**
(0.0003) (0.0003) (0.0003) (0.0003)

Tamano -0.005 0.004 -0.004 0.003
(0.004) (0.004) (0.005) (0.004)

Otros Efectos fijos

Anos No incluidos Incluidos No incluidos Incluidos

Cuidad No incluidos Incluidos No incluidos Incluidos

Notas: ROA y ROE representan las representan las variables de rentabilidad. VCA es el valor colateral de los activos. Errores
estandar en claster por empresas para corregir heterocedasticidad y autocorrelacion. *¥% % * representan los niveles de

significancia al 1,5 y 10% respectivamente. Todas las variables independientes estan rezagadas un periodo.

La tabla 2 muestra los resultados de regresion para el analisis propuesto, aqui se puede observar la relacion
entre las variables independientes y la estructura de capital. Entre los resultados a destacar, se encuentra que
la rentabilidad, el valor colateral de los activos y la variacion porcentual de los activos son determinantes
estables para el explicar la estructura de capital de las empresas que acceden al financiamiento en la bolsa de
valores del ecuador. Es destacable que la rentabilidad de las empresas esta negativamente relacionada con la
estructura de capital de las empresas, esto podria indicar que las empresas a medida que incrementan sus
margenes de ganancia, en promedio, disminuyen su nivel de endeudamiento y podrian substituirlo por
financiamiento via ingresos retenidos. Esta relacion se cumple para la rentabilidad medida por el ROA y por
ROE, lo que muestra un comportamiento estable en esta relacion. Por otro lado, el valor colateral de los
activos es un determinante estable y robusto en todas las especificaciones manteniendo su efecto y
significancia. Su relacion con la estructura de capital es negativa, este resultado indica que las empresas
ecuatorianas que se financian por medio del mercado de valores puede que no utilicen sus activos como
garantia para sus gestiones de endeudamiento, o tal vez para este tipo de financiamiento no existen
exigencias de garantias. Podria también suceder que las empresas se estén endeudando a un plazo en el que
las exigencias por garantias sean menores y asi disminuir el riesgo de comprometer sus activos; este

resultado también se muestra en anteriores investigaciones como la desarrollada por Mazur (2007).

El crecimiento de las empresas también se muestra como un determinante de la estructura de capital, debido
a su relacion positiva con la estructura de capital este resultado podria ser un indicador de que el mantener
un nivel de endeudamiento alto ha contribuido al desarrollo de esta muestra de empresas. Esto también
podria dar luz de la buena gestion de financiamiento realizada por estas empresas y confirmar la evidencia de
que parte de este financiamiento se esta dirigiendo a la compra de activos y al capital de trabajo.
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Otro resultado interesante pero no tan robusto, es la evidencia encontrada entre la relacion con el escudo
fiscal. La direccion de este efecto es positiva, lo que podria indicar que las empresas prefieren el
financiamiento por deuda para poder disminuir su base imponible y generar “mas ganancias”.

El tamafio de las empresas a también resulta ser una determinante de la estructura de capital (aunque menos
robusto). Esto podria indicar que las empresas en promedio se endeudan en para financiar activos, por
ejemplo, para fortalecer su capital de trabajo y buscar asi incrementar las ventas de la compania; este
resultado es consistente con anteriores trabajos como el realizado por Antoniou, Guney, & Paudyal (2008).

En cuanto a la tabla 3, los resultados se muestran estables por lo que es posible mencionar que los resultados
mostrados son robustos. No obstante, analizar la estructura de capital para las empresas de manera general,
con una muestra mas grande ayudaria a una mejor comprension de las decisiones de endeudamiento de las
empresas en el Ecuador. En cuanto a la parte metodologica, seria importante replicar el modelo propuesto
con modelos dinamicos de datos de panel.

V.  CONCLUSIONES

Por medio de este trabajo se ha querido demostrar cuales son los determinantes para que las pymes tomen la
decision de acceder al mercado de valores en Ecuador. Los resultados obtenidos en la investigacion son
relevantes porque nos brindan una vision mas amplia de lo que esta sucediendo con respecto a la relacion de
las pymes con este mercado, siendo de gran utilidad para que las empresas y las entidades reguladoras del
mercado de valores tomen medidas para mejorarlo.

Con la finalidad de obtener resultados mas relevantes se opto por aplicar una metodologia mixta. De esta
metodologia, en la parte cuantitativa, se realizo el estudio de las fuentes secundaria (fuentes institucionales)
para asi recopilar informacion financiera pertinente. Esta parte del proceso fue estudiada por medio de una
regresion de datos de panel para ser analizadas basandose en la investigacion de las teorias y estudios
empiricos sobre la estructura de capital, con la finalidad de medir los factores que influencian a los directivos

a decidir el tipo y nivel de endeudamiento de las pymes que se encuentran dentro del mercados de valores.

Las variables han sido empleadas en un sin nimero de estudios sobre la estructura de capital en el mundo,
pero dentro de ecuador es un tema muy poco explorado y mas atin si se lo enfoca hacia las pymes por lo que,
la investigacion expone datos curiosos y relevantes sobre el tema. El modelo utilizo cinco variables que de
acuerdo con la literatura revisada son las determinantes mas influyentes, aunque no son los tnicos. Los
resultados obtenidos muestran que de las pymes dentro del mercado de valores ecuatoriano los factores
determinantes de la estructura de capital son el tamafo, crecimiento y escudo fiscal, mientras que
rentabilidad y valor colateral de los activos no arrojaron resultados positivos aun asi esto no los vuelve

irrelevantes para futuros investigaciones.

Los resultados muestran que el tamano dentro de la investigacion es un determinante importante para las
pymes que cotizan en el mercado de valores durante todos los periodos de estudio, lo que nos lleva a
concluir que las empresas buscan este tipo el financiamiento por medio del mercado de valores para poder
invertir en activos que los ayuden a incrementar sus ventas. De la mano con el tamano de la empresa,
también se obtuvo una respuesta positiva con respecto a la variable crecimiento la cual muestra que si la
empresa crece entonces su inclinacion al endeudamiento crece con ella, por lo que de acuerdo con los
resultados la mayoria de las pymes que cotizan presente esta variable como relevante. Por ultimo, los
resultados muestran que el escudo fiscal a pesar de no ser una variable tan robusta tiene un efecto positivo,
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lo que se fundamenta en la postura que las pymes con la finalidad de crear un ahorro por medio del escudo

fiscal se inclinan a la busqueda de financiamiento externo.

Estos datos son relevantes porque permiten mostrarles a las pymes, que hoy en dia no cotizan en el mercado
de valores pero que se pueden considerar como potenciales emisoras, como este mercado se encuentra
desarrollandose en la actualidad. De esta forma ellas tendran un referente con respecto a como direccionar
su decision de endeudamiento de acuerdo con los factores de crecimiento, tamano y ventajas del escudo
fiscal que se han demostrado en el estudio.

Este trabajo presenta resultados que no se encuentran desarrollados en Ecuador (la afirmacion es basada en la
bisqueda de estudios similares y que no se consiguieron) mostrando la estructura de capital de las pymes que
se desarrollan en el mercado de valores lo cual se utilizo para poder referenciar a los determinantes
financieros que inciden en el endeudamiento de estas. Adicional, la encuesta de opinion tambien es un
trabajo que aporta a la sociedad ya que permite conocer como estas empresas que ya han ingresado al
mercado de valores perciben o percibieron el proceso, el conocimiento y el desarrollo para poder ingresar al

mismo.

En conclusion, el trabajo es de utilidad para las partes institucionales del gobierno y los entes reguladores del
mercado de valores, ya que son los que influencia en la creacion de politicas, en la difusion del mercado y en
su regulacion. Pueden considerar la investigacion como un marco referencial para impulsar la adhesion de
nuevas pymes al mercado de valores y que estas puedan crecer y encontrar nuevas fuentes de financiamiento
mas alla del tradicional que es por medio de la banca.
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