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Resumen

Esta investigacion tiene como objeto identificar las variables que influyen en el
apalancamiento financiero de las grandes empresas manufactureras y su incidencia en
la rentabilidad durante el periodo 2007-2018. Para su desarrollo se dividié en tres
capitulos, el primero consta de una revision de estudios referentes al apalancamiento
financiero y su incidencia en la rentabilidad, seguido de una descripcién del entorno y
la realidad financiera de las grandes empresas ecuatorianas, y en Ultima instancia la
aplicacion de un modelo econométrico mediante datos de panel balanceados, mismo
que permitio determinar las variables que influyen en el nivel de apalancamiento
financiero de las grandes organizaciones. Teniendo como resultado que las grandes
empresas manufactureras ecuatorianas estan influenciadas al momento de apalancarse
por el ROA, liquidez corriente, activos tangibles y el riesgo que conlleva apalancarse,
apegandose a la teoria de la jerarquia del orden, en donde las organizaciones prefieren

financiarse primero con fuentes internas antes que emitir deuda con terceros.

Palabras claves: Apalancamiento, Rentabilidad, Manufactura, Grandes empresas,
ROA, Liquidez corriente, Riesgo.
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Abstract

This research pretends to identify the variables that influence the financial leverage of

large manufacturing companies and their impact on profitability during the 2007-2018

period. For its development, the research was divided into three chapters, the first

consists of a review of studies regarding financial leverage and its impact on

profitability, followed by a description of the environment and financial reality of large

Ecuadorian companies, and ultimately the application of an econometric model using

balanced panel data, which led to determine the variables that influence the level of

financial leverage of large organizations. As a result, the large Ecuadorian

manufacturing companies are influenced at the time of leveraging by ROA, current

liquidity, tangible assets and the risk involved in leveraging, adhering to the hierarchy

of order theory, where organizations prefer to finance themselves first with sources.

internal rather than issuing debt with third parties.

Keywords: Leverage, Profitability, Manufacturing, Large companies, ROA, Current

liquidity, Risk.
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Introduccion

La manufactura es el motor del crecimiento de la economia (Kaldor en Pons &
Viladecans, 1999), durante décadas en Ecuador este sector ha sido un eje importante
para el desarrollo de la nacion, esta represento el 22,56% del total de ventas del pais
($159.547.745.934) para el 2018 comparados con otros sectores, asi mismo la industria
manufacturera es el segundo sector que ofrece mas plazas de trabajo, con un 19,35%
del total de las fuentes de empleo para el mismo afio de acuerdo a informacién

proporcionada por el INEC.

A causa de lo ya mencionado se decidié investigar este sector con un enfoque en las
grandes empresas, debido a su sostenibilidad en el tiempo, recalcando que un correcto
desenvolvimiento financiero de las compafiias contribuira de manera positiva al
crecimiento manufacturero, y de la economia nacional, es asi que esta investigacion
permitira determinar los factores que han contribuido en el nivel de apalancamiento
financiero de las grandes empresas manufactureras del Ecuador 2007-2018. Segun
datos del INEC (2020) para el afio 2018, 8.9 % (689) son grandes empresas del total
del sector (7.740), siendo una representacion de 88,21 % ($31.747.301.680) de las
ventas totales de la manufactura, estas han logrado mantenerse en el tiempo, ademas
se sabe que la mayoria se financian con fuentes de terceros y contribuyen de manera
importante a la economia ecuatoriana. En consecuencia, es importante saber qué
factores intervienen en las decisiones de apalancamiento, sabiendo que las empresas

de mayor tamafio tienen un rol importante dentro del pais.



Capitulo |
1.1. Marco tedrico

1.1.1. Antecedentes

1.1.1.1. Apalancamiento
El termino apalancamiento surge de la palabra palanca que se ha venido utilizando
desde la prehistoria, este término nace con la idea de Arquimedes, el mismo que
expone la siguiente frase “dame un punto de apoyo y levantare el mundo”, no obstante,
dentro de las finanzas, hace referencia al uso de costos fijos (apalancar) que seran
empleados para obtener utilidades o rentabilidad de la empresa, por consiguiente, el

apalancamiento es la relacion existente entre la deuda y el capital (Mero, 2016).

Asi también, se expone que décadas atras se empleaba la expresion apalancamiento
para desarrollar herramientas que sirvieran para levantar objetos sin la necesidad de
utilizar la fuerza humana. Dentro de las empresas, la palanca se utiliza para tomar
decisiones estratégicas que da beneficio a la misma, pues para que esto se logre, se
debe asociar estas decisiones con las distintas areas que existen en la organizacion, con
el proposito de conseguir un apalancamiento equilibrado, es asi que, en las entidades
el apalancamiento se entiende como la posibilidad de financiar determinados activos
sin la necesidad de utilizar dinero de la operacién si no por fuentes de terceros (Florez,
2019). Este se clasifica en apalancamiento operativo, apalancamiento financiero y

apalancamiento total.

1.1.1.2.  Apalancamiento operativo
El apalancamiento operativo mide el incremento de las utilidades antes de intereses e
impuestos como una variacion de las ventas en un punto determinado, es decir, usa los
costos fijos operativos para incrementar las utilidades mencionadas, si el resultado de
la variacién entre la UAII y las ventas es mayor a uno, da lugar a la existencia del
apalancamiento operativo, esto debido a que la utilizacion de los costos fijos
operativos genera que las utilidades antes de intereses e impuestos (UAII) se
maximicen. Sin embargo, mientras mas alto sea el nivel de apalancamiento operativo
como consecuencia sera mas alto el riesgo operativo, a la vez esto conlleva un mayor
rendimiento en el crecimiento de la actividad de la empresa, dicho de otra manera, el

grado de apalancamiento operativo (GAO) es un instrumento que mide el efecto que



se tiene de un cambio en el volumen de ventas sobre la rentabilidad operacional, mas

conocido como la variacion porcentual en la utilidad operacional. (Rosillo, 2014)

Segun Gitman (2012) el apalancamiento operativo hace referencia a la relacién entre
los ingresos por ventas de la empresa y sus utilidades antes de intereses e impuestos
(UAII) o utilidades operativas. Cuando los costos de operacion son fijos en buena
medida, pequefios cambios en los ingresos traeran consigo cambios mucho mayores
en la UAII

Ahora bien, tener un GAO alto durante un largo periodo de tiempo no es precisamente
bueno debido a que normalmente esto se debe a que hay una mala gestion de las
operaciones, es decir, las organizaciones no estan aprovechando al maximo los
beneficios que se puede obtener al gestionar bien la operatividad, como resultado no
se esta impulsando la produccién ni las ventas, por lo que peligrosamente se trabaja
muy cerca del punto de equilibrio. Del mismo modo, un GAO bajo muestra que la
empresa no se motiva en gestionar proyectos de inversion, por lo que este grado de
apalancamiento operativo para los empresarios es comodo, debido a que incurre un
bajo riesgo para la situacion presente de la organizacion, pero a la vez esto provoca
que la empresa tenga menos rentabilidad a futuro lo que es muy riesgosa para su
persistencia. En conclusion, es preferible que en épocas donde la empresa tiene la
capacidad de invertir debe mantener un GAO bajo y para impulsar la produccion y las

ventas debe tener un GAO alto. (Buenaventura, 2002)

A%Utilidades antes de Interes e Impuestos
A%Ventas

GAO =

1.1.1.3.  Apalancamiento financiero
Por otro lado, el apalancamiento financiero es la utilizacion de deuda para incrementar
la cantidad de dinero que podemos destinar a una inversion, aumentar la rentabilidad
financiera de una empresa e incrementar el valor de la misma. Este apalancamiento
financiero es el uso del endeudamiento para financiar las operaciones que realiza una

entidad, este puede ser por crédito y no por fondos propios. (Bajafia & Salazar, 2017)



El grado de apalancamiento financiero (GAF) es una herramienta que muestra cOmo
el nivel de endeudamiento de una empresa permite aumentar la rentabilidad financiera.
Es importante mencionar que las empresas altamente apalancadas en épocas de crisis
son las més vulnerables debido a la caida de sus ingresos, provocando su cierre en el

tiempo por sus costos fijos mayores a sus ventas.

De acuerdo a Gitman el apalancamiento financiero tiene que ver con la relacién entre
la Utilidades antes de Intereses e Impuestos (UAII) y sus ganancias por accién comin
(GPA), si se realiza un analisis del estado de resultados de cualquier empresa se
observara que las deducciones tomadas de las UAII para obtener las GPA incluyen el
interés, los impuestos y los dividendos preferentes, desde luego los impuestos son
variables ya que pueden aumentar o disminuir con las utilidades de la organizacion
pero los gastos por intereses y dividendos preferentes normalmente son fijos, cuantos
estos rubros son grandes, cambios pequefios en las UAII, produce grandes cambios en
las GPA. (Gitman & Zutter, 2012b)

El GAF se puede calcular de dos maneras:

v" A partir de la utilidad antes de intereses e impuestos y la utilidad antes de

impuestos, se detalla la siguiente formula a continuacion:

CAF — UAII
T UAI

UAII: Utilidad antes de Intereses e Impuestos

UAI: Utilidad antes de impuestos

v" Mediante la division de la variacién porcentual de la utilidad por accién entre
la variacion de las utilidades obtenidas antes de intereses e impuestos y se

detalla la siguiente férmula:

A%GPA

AF = ———
G A%UAII



GPA: Ganancias por accién

UAII: Utilidad antes de intereses e impuestos

1.1.1.4.  Apalancamiento total
Por ultimo, el apalancamiento total es la combinacion del apalancamiento financiero
y el apalancamiento operativo, este nos muestra la capacidad que tiene una
organizacién para utilizar sus costos fijos ya sean operativos o financieros, de tal
manera que se maximice los efectos que tienen los costos fijos sobre la estructura total.
(Duran, 2017)
Apalancamiento total = GAOxGAF

A%GPA

GAT = ——
A%Ventas

A%GPA: Variacion porcentual de las ganancias por accion.

A%ventas: Variacion porcentual de las ganancias por ventas.

La siguiente investigacion se enfocara principalmente en el apalancamiento financiero
de las empresas debido a que el objetivo del estudio es encontrar las variables que
determinan el nivel de apalancamiento financiero en las grandes empresas del sector
manufacturero del Ecuador, cabe recalcar que las empresas son consideradas grandes
cuando estas exceden los 200 empleados y sus ingresos son mayores o iguales a $
5°000.001 anuales (INEC, 2016a).

Gironella (2005) menciona que el apalancamiento financiero significa hablar de
endeudamiento, o en otras palabras, es el nivel de endeudamiento que posee una
entidad econdmica. El autor muestra mediante el analisis de ratios financieros como
ROA, ROE, entre otros, que el apalancamiento financiero, el margen de beneficio, la
rotacion del activo y el efecto fiscal son los componentes principales de la rentabilidad
financiera, y afirma que, adquiriendo deuda se puede conseguir un aumento de la
rentabilidad, el mismo que tiene un efecto positivo para la empresa. Del mismo modo,
el autor sefiala que el riesgo va de la mano con el nivel de apalancamiento financiero

motivo por el cual se debe controlar el grado de endeudamiento, de tal manera que a



un futuro se pueda devolver toda la deuda contraida. Es asi que, el apalancamiento

financiero puede ser positivo, negativo o neutro.

Hablamos de apalancamiento financiero positivo cuando los fondos procedentes de
una deuda si generan beneficios, es decir, el rendimiento que se genera sobre los
activos (ROA) es mayor a los intereses que se producen por la deuda. El
apalancamiento financiero negativo se da cuando los fondos procedentes de una deuda
no generan beneficios, o de forma similar, cuando el rendimiento que se genera sobre
los activos es menor a los intereses que se producen por la deuda. Por ultimo, el
apalancamiento financiero neutro que se da cuando el rendimiento econémico es igual
al costo de la deuda (Duran, 2017).

Es asi que Rosales, Carranza & Guzmén (2011) en su investigacion utilizaron un
método analitico-descriptivo e hipotético-deductivo que ayudo a identificar y evaluar
los diferentes factores que se encuentran inmersos en el financiamiento. Los autores
afirman que las empresas necesitan recursos propios o externos para cubrir sus
proyectos y mencionan que es importante realizar un anlisis previo sobre la
disponibilidad de recursos que posee la organizacion para determinar cuales seran las
necesidades de endeudamiento, teniendo en cuenta que la liquidez y los rendimientos
generados por las operaciones, son los que serviran para cubrir el préstamo. Es asi que,
para determinar el nivel de apalancamiento financiero dptimo es importante evaluar
los margenes de rentabilidad que los socios desean obtener y los niveles de gastos y

costos que estan dispuestos a incurrir.

1.2. Revision de la literatura
1.2.1. Relaciones con respecto al Apalancamiento Financiero
1.2.1.1. Apalancamiento financiero y Riesgo
Se sabe que el apalancamiento financiero va de la mano con el riesgo que poseen las
empresas por lo que Hurtado (2018) afirma que el apalancamiento financiero ayuda a
las empresas a invertir en nuevos proyectos, pero este corre un riesgo, debido a que, al
adquirir deuda para inversiones puede provocar un aumento en la probabilidad de
obtener mayores beneficios pero también puede aumentar la probabilidad de que

existan perdidas en caso de que el escenario no sea favorable para los empresarios,



pues, si los resultados de esta inversion no resultan, existen intereses generados por
esa deuda produciendo riesgos para la empresa, del mismo modo, las empresas
altamente apalancadas si bien tienen alto nivel de rentabilidad son las més afectadas
en épocas de crisis debido a la caida de sus ingresos y no estan lo suficientemente
preparadas para enfrentar situaciones desfavorables, provocando que no sean
atractivas para futuros inversionistas.

Las empresas que toman el riesgo de apalancarse financieramente pueden encontrarse
con problemas al momento de cubrir sus costos financieros, en efecto, los intereses
ocasionados por la deuda son fijos, de tal modo que estos se mantienen y hay que
cubrirlos asi no exista ingresos o estos sean bajos. Si bien el apalancamiento financiero
es positivo para las empresas debido a que se incrementa la rentabilidad, el riesgo que

conlleva es grande si no se hace debidamente planificado.

Los autores Espejo, Robles & Higuerey (2017) analizaron el apalancamiento
financiero en las empresas manufactureras del Ecuador y trabajaron con un modelo de
datos panel balanceados utilizando como variable dependiente el apalancamiento
financiero a corto y largo plazo y como variables independientes la rentabilidad, el
tamafio de la empresa, crecimiento, riesgo y estructura de los activos, las mismas que

estan a continuacion expresadas con su respectiva formula de célculo:

Pasivo Corriente
Patrimonio Total

Apalancamiento de CP =

El apalancamiento a corto permite analizar el grado de compromiso que tiene el
patrimonio de la empresa para una eventual cobertura de obligaciones de corto plazo,

ante una eventual exigibilidad por parte de los acreedores (Profima, 2018).

Pasivo No Corriente

Apalancamiento de LP =
p Patrimonio Total

Este indicador se mide como la relacion entre deuda a largo plazo y capital propio. Se
considera como una herramienta, técnica o habilidad del administrador, para utilizar
el costo por el interés financiero para maximizar utilidades netas por efectos de los

cambios en las utilidades de operacion de una empresa (Profima, 2018) .



Utilidad Neta
Activo Total

Esta variable busca cuantificar la rentabilidad de la actividad ordinaria de las

Rentabilidad =

organizaciones.

Tamaio = Ln(Ingresos Corrientes)
El tamafio o dimension de la empresa quiere expresar el mayor o menor volumen de
cada una de las magnitudes que sirven para explicar lo que es y lo que hace la unidad
econémica (Bueno et al., 2002). De acuerdo a eso las empresas se dividen en

microempresas, pequefias, medianas y grandes.

Ingresos Corrientes periodo Actual
Ingresos Corrientes periodo Anterior

Crecimiento =

El crecimiento de la empresa es siempre un concepto relativo, es decir, que existe si el
incremento es superior a la tasa de crecimiento del sector o de sus empresas

competidoras (Bueno et al., 2002) .

Utilidad Neta ) . ( Utilidad Neta >]Z
— Media

Riesgo = ( ;
9 [ Activos Totales

Este indicador mide la dispersion de la rentabilidad, respecto a la media de dicha

Activos Totales

variable, puesto que la rentabilidad de los activos muestra poca estabilidad, esto se
refleja en riesgos de negocios al mostrar cierta volatilidad en las ganancias de las

empresa (Hernandez & Rios, 2012)

Activo No Corriente
Activo Total

Estructura de los Activos =

Este indicador muestra cuantos centavos por cada dolar de activos totales dedican las

empresas a la adquisicion de activos fijos.

Las relaciones obtenidas de las variables antes mencionadas son las siguientes:



Tabla 1 Resultados del apalancamiento a corto plazo

VARIABLE/ACP SIGNO COEF
RENTABILIDAD + 0.1539138*
EAC (Estructura de los activos) + 0.3783335*
TAMANO - 0.4312552**
RE (Riesgo de la empresa) + 0.0002955*
CRE (Crecimiento de la empresa) + 0.0001417*
CONSTANTE 11.4295**

Fuente: Espejo, Robles & Higuerey
Elaboracién: Autoras

** significativo * no significativo

De acuerdo a la regresion del apalancamiento a corto plazo muestra que existe
relaciones positivas entre la mayoria de las variables en estudio y el apalancamiento a

corto plazo y solo se muestra en sentido contrario, el tamafio de la empresa, pero esta

no es significativa.

Tabla 2 Resultados del apalancamiento a largo plazo

VARIABLE/ALP SIGNO COEF
RENTABILIDAD + 4.443845**
EAC (Estructura de los activos) - 5.875946**
TAMANO - 0.6310817**
RE (Riesgo de la empresa) + 0.0095412**
CRE (Crecimiento de las - 0.0000445*
empresas)

CONSTANTE 15.23181**

Fuente: Espejo, Robles & Higuerey
Elaboracién: Autoras

** significativo * no significativo

De acuerdo a los resultados de la regresion econométrica a largo plazo, los autores

muestran que existen relaciones positivas, solo con la rentabilidad y el riesgo de la




empresa, mientras que en el sentido contrario se encuentra las demas variables, la

mayoria son significativas.

Entre los resultados més interesantes se evidencio que el tamafio de la empresa impacta
de forma negativa tanto al apalancamiento de corto y largo plazo, asi también, la
rentabilidad es una de las variables que influye de manera positiva al apalancamiento
a corto y largo plazo, cabe recalcar que en el corto plazo esta variable no es
significativa, del mismo modo el riesgo influye de manera positiva a ambos
apalancamientos teniendo una situacion similar a la Ultima mencionada, es decir, no

es significativa en el corto plazo.

Los autores llegan a la conclusién de que las empresas de este sector buscan
apalancarse financieramente con el objetivo de aumentar su rentabilidad por medio de
una mejor estructura de financiamiento que les permita ademas incrementar el valor
de la misma, y nos muestra que existe una diferencia esencial entre la proporcion de
los costos que se generan con relacion a los ingresos en las empresas grandes y las
empresas pequefias, situacion que se da por la existencia de mayor tecnologia que
utilizan las primeras, mientras que la relacion entre los gastos-ingresos no varian
significativamente en las micro, pequefias, medianas y grandes empresas del sector,
asi también, muestran que el tamafo de las organizaciones impacta de forma negativa
en el apalancamiento a corto y largo plazo, ademas, observan que el rendimiento
financiero y el rendimiento econdmico es positivo solo de un pequefio grupo de
empresas manufactureras, sabiendo que estos indices nos muestran la rentabilidad que

poseen las organizaciones.

Berrezueta & Suarez (2019) se plantean el objetivo de relacionar el apalancamiento
financiero y la productividad del sector manufacturero en las empresas textiles de la
ciudad de Guayaquil mediante un andlisis con enfoque mixto, en la parte cualitativa
realizaron entrevistas a miembros importantes de las empresas sobre el
apalancamiento financiero y para la parte cuantitativa obtuvieron una muestra
significativa de empresas para la aplicacion de pruebas estadisticas como el analisis de
regresion y de la varianza sobre la productividad y razén de cobertura. En base a las
encuestas aplicadas se concluyo que los ejecutivos de las organizaciones afirman que

el apalancamiento financiero actia de forma positiva en las empresas textiles de
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Guayaquil, debido a que segun la percepcion de los empresarios las entidades
necesitan financiamiento para su operacion, inversiones que se quieran realizar
mismas que provocaran un incremento en la produccion, también mencionan que el
apalancamiento financiero es bueno siempre y cuando estas sepan utilizar bien los
recursos, ya que al obtener ingresos adicionales les permite financiar proyectos que
serviran para el crecimiento y desarrollo de la organizacion, ademas, los autores
indican que el apalancamiento no solo es tener dinero, si no saber manejarlo para
potencializarse, aumentar sus niveles de produccion, ya que, de acuerdo a sus
entrevistados, las empresas al adquirir apalancamiento buscan invertirlo en
maquinarias, equipos, afirmando que los activos fijos intervienen mucho en el proceso

de crecimiento.

Tabla 3 Encuesta aplicada a los empresarios de Guayaquil

PREGUNTAS DE LA ENCUESTA APLICADA A LOS EMPRESARIOS DE
GUAYAQUIL

En el ambito de las PYMES, se ha implementado el apalancamiento financiero,

¢Como cree que se relaciona con la productividad de las empresas del sector

manufacturero de textiles?

¢Considera que las PYMES del sector manufacturero de textiles se ven beneficiadas

en productividad por apalancarse financieramente?

¢ Cudl es el aporte que brinda el apalancamiento financiero en las PYMES del sector

textil con respecto a la productividad que ellas alcanzan?

¢Financieramente para las PYMES del sector textil es viable apalancarse

financieramente?

¢Qué debilidades y fortalezas identifica que puedan suscitarse en las PYMES del

sector textil por la aplicacién de un apalancamiento financiero?

Fuente: Berrezueta & Suarez

Elaboracion: Autoras

Pefia (2019) en su trabajo de investigacion analiza el apalancamiento y la estructura
de capital de las sociedades del sector textil del afio 2013-2017 para el Ecuador y la
Ciudad de Cuenca. La autora trabajo con 308 sociedades de todo el pais y 30

sociedades solo de Cuenca. Utilizaron un enfoque cuantitativo, mediante ratios
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financieros y un enfoque cualitativo con base a encuestas, las mismas que permitieron
medir el apalancamiento de las empresas y analizar la forma de la estructura de capital
que posee; los datos fueron procesados mediante técnicas estadisticas como media,
mediana, moda, desviacion estandar, graficos, entre otros y como resultados se obtuvo
que la mayoria de las empresas ya sea nacional o local poseen un apalancamiento
financiero mayor a 1, lo que quiere decir que, para las organizaciones es mas facil y
rentable financiarse con fuentes de terceros que con recursos propios debido a que las
entidades pertenecientes a este sector al momento de endeudarse generan beneficios
como la reduccion de impuestos, entre otros. Pefia observa que las empresas grandes
son las mas apalancadas financieramente, también afirma que las empresas en general
estan financiadas con un 70% de fondos externos y 30% fondos propios, pero las
empresas a nivel local estan financiadas con un 30% pertenecientes a fuentes externas
y 70% por fuentes propias lo que este ultimo equivaldria a una estructura 6ptima de

capital.

1.2.1.2.  Apalancamiento financiero y rentabilidad
El apalancamiento financiero tiene relacion directa con el nivel de rentabilidad de una
empresa, es decir, las empresas que poseen una estructura financiera donde hay
capitales que no son propiedad de los socios tiene efecto positivo en la rentabilidad
financiera haciéndola crecer a comparacion de la rentabilidad econémica. Entonces,
se sabe que la rentabilidad es el rendimiento que producen los capitales invertidos en
un determinado periodo de tiempo, dicho de otro modo, compara el beneficio que se
obtiene con el capital que se emple6 para obtenerlo. El apalancamiento financiero
analiza la incidencia que este tiene sobre la rentabilidad, ya que es una variable de gran
relevancia para los accionistas. Es asi que, a un mayor nivel de apalancamiento
provoca un aumento de la rentabilidad financiera lo cual es muy favorable para
cualquier empresa. Del mismo modo, cuando el apalancamiento es negativo, el nivel
de deuda disminuye la rentabilidad, esta rentabilidad esta dividida en rentabilidad

econdmica y rentabilidad financiera. (Hurtado, 2018)
La rentabilidad econdmica mas conocido como ROA o rentabilidad de inversiones

busca cuantificar la rentabilidad de la actividad ordinaria de la entidad. La rentabilidad

econdmica es la relacién entre el beneficio neto y el activo total, tiene que ver con la
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medida de beneficios conseguidos en relacion con el total de operaciones realizadas a

lo largo de un determinado periodo de tiempo. (Presa, 2020)

La rentabilidad financiera mas conocido como ROE busca medir el beneficio de los
fondos propios aportados por inversiones de los accionistas. Segln Pedrosa (2018), el
ROE son aquellos beneficios econdmicos obtenidos a partir de los recursos propios o

inversiones realizadas.

El apalancamiento financiero y la estructura de capital estdn muy relacionados debido
a que el nivel de apalancamiento financiero que haya en la estructura de capital de
cualquier organizacion afectara de forma importante el valor de la misma al cambiar
los niveles de riesgo y rendimiento. Razén por lo que a continuacion se realizarg una
exploracién en la historia con respecto a la estructura de capital, se hablara de los
mercados perfectos y los mercados imperfectos y junto con ello se explicara las teorias

dentro de cada una de estas.

A continuacion, se detallardn las teorias relacionadas con la estructura de capital
debido a que estas y el apalancamiento financiero estan muy relacionadas, en efecto,
las dos influyen en las decisiones de la preparacion de presupuestos de capital, ademas,
el apalancamiento implica el uso de costos fijos para aumentar los rendimientos y su
uso en la estructura de capital de la empresa tiene el potencial de incrementar el
rendimiento y riesgo. Este estudio puede contribuir a la literatura financiera para
confirmar que la eleccion de la estructura de capital puede ser diferente de acuerdo a

los tipos de empresas.

1.2.2. Teorias relacionadas con la estructura de capital
Cuando se habla de mercados de capital podemos encontrar los mercados perfectos e
imperfectos, en los cuales existe una gran diferencia, ya que se puede decir que los
mercados perfectos actlan en competencia perfecta y no existe impuesto alguno sobre
las sociedades, por lo que, el valor de la empresa no se ve afectada por la estructura
del capital sino que permanece constante para el mismo nivel de riesgo, ya que el
adquirir deuda este no genera ningun impuesto, en cambio, los mercados imperfectos

son aquellos en donde el valor de la empresa se ve influenciado por el nivel de

13



endeudamiento, lo cual se refleja en la estructura del capital, es decir, en este mercado

surgen costos generados por la deuda.

Existen teorias relacionadas con los mercados perfectos y los mercados imperfectos
por lo que se debe saber sus principales diferencias. Entre ellas Zambrano & Acufia

(2011) sefialan que los mercados perfectos tienen las siguientes caracteristicas:

v" Los capitales se operan sin costo,
v El impuesto a la renta de las personas naturales es neutro

v" Mercados competitivos

Mientras que en los mercados imperfectos existen:

v Costos para las transacciones de los inversores,
v’ Existen limitaciones al momento de endeudamiento

v" Mercados limitados.

Dentro de los mercados perfectos existe la teoria de la tesis tradicional y la teoria de

la tesis de la irrelevancia de Miller & Modigliani,

1.2.2.1. Teoria de la tesis tradicional (1950)
La estructura de capital es la relacion existen entre el capital propio y la deuda que
tiene una empresa para financiar sus proyectos. Los autores Grahm & Dood (1940),
Durand (1952), Guthman & Dougall (1955), Shwartz (1959) plantean la teoria de la
tesis tradicional donde afirman que el uso adecuado del apalancamiento financiero
provoca una optima estructura del capital, esto debido a que la deuda es la forma de
financiacién mas utilizada por los empresarios, esta causa una reduccion del costo de
capital de la empresa pero a su vez ocasiona un aumento del valor de la misma,
haciendo que exista una relacion inversa entre la deuda y el capital, consiguiendo llegar
a un punto en donde se maximice del valor de la organizacién ante el mercado, pero
esta teoria no nos ayuda con un planteamiento matematico 6ptimo para conseguir el
valor maximo de la empresa sino que plantea una visién intermedia entre la utilidad
operacional y la utilidad neta, en donde la primera manifiesta que no se puede

conseguir una estructura optima de capital ya que su costo es constante e indiferente
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ante cualquier cambio en la estructura. Por el contrario, la utilidad neta plantea que el
beneficio que se obtiene por la deuda y el demandado por los accionistas es constante.
Es importante mencionar que el coste de capital (ke) es el coste que una empresa tiene
para financiar sus proyectos a través de los recursos propios. (Vargas & Corredor,
2011)

1.2.2.2. Teoriade lairrelevancia (1958)

Modigliani y Miller en su tesis definen el apalancamiento financiero como una
herramienta que no le agrega valia a una organizacién, debido a que plantean que en
los mercados perfectos las decisiones de la estructura de capi tal no tienen relevancia,
es asi que el valor de la empresa no esta determinado por el nivel de apalancamiento
financiero. Como ya se menciona una de las principales caracteristicas de la tesis MM
es que no toma en cuenta las imperfecciones existentes del mercado, y mientras estas
imperfecciones existan afectan de manera directa a la estructura de capital y por ende
el valor de la entidad, es asi que, mientras mas incremente el nivel de apalancamiento
financiero en las empresas mas incrementara los pagos para los accionistas y
acreedores. (Modigliani & Miller, 1958)

Para la aplicacion de la siguiente formula se supone que el costo de capital es lineal
del nivel de endeudamiento, al momento que el costo de la deuda aumenta esta deja de

ser una funcion lineal por la fuerza de los acreedores, lo que causara que ke también

se reduzca. Lo anteriormente mencionado queda expresado de la siguiente manera:
D
ke = ko + (ko - kl)E

Tabla 4 Funcioén lineal

ko Costo promedio ponderado de capital donde no existen impuestos
k; Costo de la de deuda

k. Costo del capital social

D Valor de la deuda

S Valor de mercado de capital propio
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Con el pasar de los afios los autores Zambrano & Acufia (2011, p. 88) realiza algunas
contradicciones con respecto a la teoria de la tesis tradicional y a la tesis de Modigliani
y Miller. La primera mencionada se basa en que existen escenarios de certeza en cuanto
a la estructura de capital y las tasas de interés que existen en el mercado, es asi que
manifiestan que no es posible encontrar una estructura 6ptima de capital y con ello dar
un valor a la empresa, en cuanto a la tesis MM los autores exponen que la teoria de la
estructura del capital no estéa de todo sujeta con los mercados perfectos, debido a que
se generan impuestos que son favorables gracias a la deuda adquirida, entre los cuales

se tiene un ahorro fiscal por el simple hecho de usar deuda.

Dentro de los mercados imperfectos existen varias teorias entre ellas la correccion de
la primera teoria de M&M, la teoria de la jerarquia del orden y la teoria del TRADE
off.

1.2.2.3. Correccion de M&M (1963)

Con respecto a la teoria de la irrelevancia los autores Miller y Modigliani en su primer
trabajo ignoraron algunas situaciones de la vida real, pues existian ciertas fallas en el
mercado dentro de las cuales se encuentra la ventaja fiscal que se puede obtener al
momento de usar deuda, pues el adquirir financiamiento de fuentes de terceros
generaba intereses que podian ser disminuidos por el pago de impuestos, por esta
situacion los autores empezaron a considerar el poder que tienen los impuestos en la
estructura de capital contrario a lo expuesto en su primer trabajo investigativo. Los
autores afirman que al momento de que una empresa decide usar deuda se llega a una
Optima estructura de capital debido al ahorro fiscal que esta ocasiona, pero ademas
sefialan que no es recomendable que las organizaciones se endeuden al maximo de su
capacidad de pago de sus activos, ya que esto podria llevar a una alta probabilidad de
quiebra pese a las ventajas fiscales que tendrian. (Modigliani & Miller, 1963)

1.2.2.4. Teoriade la jerarquia del orden (1984)
La teoria de la jerarquia del orden por Myers y Majlug (1984) afirman que las empresas
no deberian buscar un éptimo nivel de endeudamiento, es decir, que deberian preferir
utilizar financiamiento con fuentes propias antes que el financiamiento con fuentes

externas. Dentro de esta teoria proponen que existe una jerarquia de preferencias sobre

16



las fuentes de financiamiento, primero se financian con los recursos internos de la
organizacion, posteriormente por la emision de deuda y en altimo lugar por emision
de acciones, estas dos ultimas vendrian a ser utilizadas siempre y cuando no exista
fondos propios que puedan cubrir la deuda adquirida, ademas muestran que esta teoria
se da por la existencia de informacion asimétrica y que el financiamiento de las

empresas por fuentes propias no representa ningun costo. (Gutiérrez et al., 2018)

1.2.2.5. Teoria del trade off (1994)
La teoria del trade off, expone que las organizaciones llegan a obtener un nivel éptimo
de deuda, cuando se da una compensacion entre los costos y los beneficios que tiene
el endeudamiento, dicho de otra manera, el nivel de deuda adecuado depende de la
existencia de un equilibrio entre las ventajas y desventajas que genera la misma, estas

que pueden llegar a ocasionar perdida o quiebre (Mondragén, 2011).

Con el pasar de los afios diversos autores han realizado varios estudios en diferentes
empresas para corroborar las teorias antes mencionadas, entre ellas:

Hernandez y Rios (2012) hacen un estudio para reconocer los determinantes de la
estructura financiera en la industria manufacturera mexicana, la investigacion fue
realizada para los afios 2000-2009, este trabajo se hizo con la finalidad de analizar las
variables que afectan las decisiones de financiamiento de las compafiias de la industria
mencionada. Los autores realizan un modelo econométrico utilizando la técnica de
minimos cuadrados agrupados, tomando como variable endégena al apalancamiento y
variables exdgenas al activo tangible, tamafio de la empresa, rendimiento sobre el
activo y riesgo del negocio, todo eso en base a las teorias de la estructura financiera.
Teniendo como resultado que solo los activos tangibles explican positivamente al
apalancamiento de las empresas, corroborando la teoria de la jerarquia del orden, la
cual explica que mientras mayor sea el nimero de activos tangibles que posea una
organizacién, mayor sera su grado de apalancamiento, pues estos pueden ayudar al
momento de emitir una deuda. Las relaciones entre las variables del modelo

econométrico que confirman la teoria del orden son las siguientes:
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Tabla 5 Variables que confirman la teoria de la jerarquia del orden

VARIABLES/ SIGNO COEF
APALANCAMIENTO
ACTIVOS TANGIBLES + 0.46196**
TAMANO DE LA EMPRESA - 0.00553*
RENTABILIDAD - 0.00589*
RIESGO DE LA EMPRESA - 0.00589*
CONSTANTE 0.46253*

Fuente: Hernandez y Rios
Elaboracion: Autoras

** significativo * no significativo

Aguayo & Panes (2014) realizan un estudio a 40 empresas chilenas con el objetivo de
analizar e identificar si la teoria del Pecking Order Model se cumple en dichas
empresas, asi también, corroborar si las hipotesis planteadas se aceptan o rechazan,
para ello se ha utilizado la metodologia de Shyam-Sunder y Miller en 1994, la cual
explica el modelo de Pecking Order, tomando como variables el dividendo, inversién
neta, variacion neta del capital de trabajo, porcién corriente de la deuda a largo plazo
al inicio del periodo y flujo de fondos generado internamente después de impuestos e
intereses. Llegaron a concluir que el modelo Pecking order no especifica la estructura
de capital de las empresas, sino que estas tienen una inclinacion hacia el modelo Trade
off, en donde las entidades prefieren financiarse con deuda, esto debido a los
beneficios que esta les otorga y dejar de lado el financiamiento con fondos propios,
corroborando que las variables seleccionadas no tienen gran relevancia en el
planteamiento de la estructura de capital de las empresas y con ello recalcando que la
hipébtesis no se cumple en su totalidad, pues es de suponerse que ha un mayor nivel de
rentabilidad se generaria un menor nivel de deuda, pero dentro del estudio se confirma

lo contrario.

Ortiz, Martinez & Ldpez (2014), buscan identificar aquellas variables que inciden en
la estructura financiera de las empresas, es asi que por medio de la teoria del trade-off
explican que las empresas logran conseguir una estructura optima de capital cuando

los beneficios que obtienen son iguales a los costos que se generan por la deuda, pese
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a esto recalcan que las teorias no son del todo claras al momento de definir que
variables inciden en la estructura del capital de la empresas, es asi que, plantean como
variables dependientes el apalancamiento en el corto y largo plazo, y como variables
independientes se ha propuesto la rentabilidad, la estructura de los activos, el tamafio
de laempresa, el riesgo y el crecimiento de la empresa, las mismas que seran utilizadas
en el modelo econométrico de datos de panel balanceado y llegan a las conclusiones
de que existe una relacién positiva entre el apalancamiento de corto plazo y la
rentabilidad, el tamarfio de la empresa, la estructura de activos, y el riesgo, en cambio,
por el lado del apalancamiento a largo plazo se tiene que solo el tamafio, el crecimiento
y la estructura tienen una relacion positiva, la misma que corrobora la teoria del Trade-
off.

Gutiérrez, Mordn y Posas (2018), realizan un andlisis cuantitativo, exploratorio y
empirico con el objetivo de identificar las variables que intervienen en la estructura de
capital de las empresas manufactureras de la ciudad de Guayaquil durante el periodo
2012-2016 y con ella contrastar que teoria se ajusta mas a la forma de financiacion de
las entidades, para ello utilizaron informacion de los estados financieros de las 304
empresas que estan asociadas a la Camara de la Pequefia Industria del Guayas, los
mismos que fueron utilizados para armar el modelo de minimos cuadrados ordinarios,
en donde se analizaron las siguientes variables como independientes, rentabilidad,
tamafio, escudos fiscales no generados por deuda, tangibilidad, oportunidades de
crecimiento y liquidez, y como variable dependiente el ratio de endeudamiento total.
Obteniendo como resultados que la teoria de la Jerarquia del Orden explica de mejor
manera la relacion existente entre las variables estudiadas, dando una relacion negativa
entre el nivel de endeudamiento y la rentabilidad, tangibilidad y liquidez, por otro lado,

se evidencia una relacion positiva con respecto al tamafio y escudo fiscal.

Las relaciones que comprueban la teoria de la jerarquia del orden son las siguientes:
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Tabla 6 Variables que confirman la teoria de la jerarquia del Orden

VARIABLE/ENDEUDAMIENTO | SIGNO COEF
RENTABILIDAD - 0.510**
TAMANO + 0.030**
ESCUDOS FISCALES + 0.468**
TANGIBILIDAD - 0.106**
CRECIMIENTO + 0.000*
LIQUIDEZ - 0.000**
CONSTANTE + 0.3013*

Fuente: Gutiérrez, Moran & Posas
Elaboracion: Autoras

** significativo * no significativo

Tresierra realiza un estudio para verificar como se comporta la estructura financiera

de las empresas espafiolas basdndose en las teorias del Trade off y de la Jerarquia del

orden, para ello utiliza informacion procedente del Sistema de Analisis de Balances

Ibéricos de Informacion de 76 compafiias, la misma que sirvid para armar el modelo

economeétrico de datos de panel. El autor demuestra que existe una tendencia hacia la

teoria del Trade off, esto debido que al tener bajos niveles de insolvencia las empresas

deciden endeudarse mas, pero no se puede descartar una relacion con la teoria de la

Jerarquia del orden, pues existe una relacion negativa entre el nivel de endeudamiento

y la rentabilidad. (Tresierra, 2008)

La relacion existente entre las variables que corroboran las teorias del trade off y la

teoria de la jerarquia del orden son las siguientes:
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Tabla 7 Variables que confirman la teoria del Trade off

VARIABLE SIGNO COEF
TANGIBILIDAD + 0.264**
TAMANO + 0.019*
RENTABILIDAD - 0.258**
CONSTANTE - 0.052*

Fuente: Tresierra
Elaboracion: Autoras

**significativo *no significativo

1.2.3. Razones de apalancamiento financiero
Las razones de apalancamiento financiero nos muestran el grado en que una
organizacién econdémica financia sus actividades mediante deuda, es decir, explican el
grado en la que las empresas incurren a dinero de fuentes de terceros. A continuacion,
explicaremos las principales ratios financieros. Es importante mencionar que los
resultados de estas razones financieras se comparan con las razones del sector para

saber si una empresa se encuentra bien o mal.

Pasivo Corriente

Apalancamiento de CP = Como se menciond anteriormente el

Patrimonio Total

apalancamiento a corto permite analizar el grado de compromiso que tiene el
patrimonio de la empresa para una eventual cobertura de obligaciones de corto plazos
(Profima, 2018).

Pasivo No Corriente

Apalancamiento de LP = Este indicador se considera como una

Patrimonio Total

herramienta, técnica del administrador, para utilizar el costo por el interés financiero
para maximizar utilidades netas por efectos de los cambios en las utilidades de

operacion de una empresa (Profima, 2018) .

Pasivo total

————————— Para armar esta ratio se necesita informacion del estado financiero y
Capital contable

el cociente de esta division nos permite saber cuantos centavos son financiados por los
acreedores por cada délar aportado por los socios. Entre mas alta es la razon, mas bajo

es el nivel de financiamiento por los socios.
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Deuda total
Activos totales

Esta ratio financiera nos indica que porcentaje del activo total esta

financiado por terceros y su diferencia es el porcentaje de financiamiento de los socios,
en esta razon se debe tener en cuenta que mientras mas alto sea el porcentaje de la

deuda para el activo més alto serd el riesgo financiero a la que esta incurre.

Pasivo a largo plazo

— Es importante mencionar a la capitalizacion a largo plazo de la
Capitalizacion total

empresa, debido a que esta representa el pasivo a LP y su capital, y nos muestra la

importancia que tiene en la estructura.

Después de explicar las razones de apalancamiento financiero se llega a analizar uno
de los principales sistemas como el DuPont, mismo que mide la eficiencia de una
organizaciéon, debido a que este contiene los principales indicadores como
multiplicador del apalancamiento financiero, rotacién de activo y margen neta de

utilidades.

1.2.4. Sistema DuPont
El sistema dupont se utiliza para analizar minuciosamente los estados financieros de
la empresay evaluar su situacion financiera. Resume el estado de pérdidas y ganancias
y el balance general en dos medidas de rentabilidad (Gitman & Zutter, 2012b).

El sistema DuPont fue creado por F. Donaldson Browan en el afio 1914, esta utiliza el
rendimiento econémico y el rendimiento financiero como herramientas para analizar

el estado de resultados y el balance general de cualquier empresa en su conjunto.

Utilizar este indicador financiero en una organizacion econémica tiene su ventaja,
entre ellas con el analisis adecuado se puede conocer en qué area la empresa tiene
dificultades y asi poderlas resolver y mejorar para los siguientes meses de operacion,
con este indicador también se puede observar la evolucion de la entidad utilizando

datos histéricos. Del mismo modo, la formula integra varias ratios financieras.
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RV Rotacion del Activo A

Utilidad Neta  Ventas Netas Activos Totales
X X
Ventas Netas Activos Totales ~ Capital contable

Utilidad Neta
Ventas Netas

Los datos de este indicador econdmico son obtenidos del estado de

resultados de la empresa, como primer punto se debe analizar la rotacién que tienen
los productos, es decir, si existen bienes que se venden en un corto periodo de tiempo
tienen una buena rotacion o si se venden en un periodo largo de tiempo la rotacién es
mala por lo que en casos asi se observa el margen de utilidad que tienen las ventas. Si
este margen es bueno se podra afirmar que la organizacion tiene una alta rentabilidad

sin que haga falta vender los productos en un corto periodo de tiempo (Granel, 2019).

Ventas Net R . . . R
_Yentas ¥etas | os datos de este indicador financiero se obtienen del estado de
Activos Totales

resultados para el numerador y del balance general para el denominador. En este caso
las empresas que presentan margenes de utilidad muy pequefios se salvan porque
tienen una rotacion de sus productos muy altos lo que ocasiona que su rentabilidad se
eleve. “Un producto con una rentabilidad baja, pero que es rotativo diariamente es

mas rentable que un producto con gran margen, pero poca rotacion” (Granel, 2019).

Activos Totales

Apalancamiento = Este indicador financiero consiste en dividir los

Capital contable
activos totales entre el capital contable, para asi medir la probabilidad de financiar
ciertos proyectos sin la necesidad de recurrir a los recursos pertenecientes a los socios,
como consecuencia se tiene que un capital alto financiado por terceros provocara que

la rentabilidad que genera los activos se incremente. (Granel, 2019)

Una vez claro el concepto de la férmula de DuPont, se agrega un estudio relacionado
con la misma para ver su funcionamiento en ciertas empresas, es asi que tenemos los

siguientes estudios:

Garcia (2014) analiza las variables que se encuentran presentes dentro del
planteamiento de la formula del Du Pont, esto a través de un enfoque administrativo,
este analisis permite examinar la salud financiera de la empresa. El estudio de los datos

se llevo a cabo de forma econdmico-financiero, los mismos fueron obtenidos a través
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de los estados financieros, el autor afirma que la formula del Du Pont ayuda a medir

la eficacia que tiene la entidad en distintas areas como las ventas, las mismas que

mediante pronosticos nos ayudara a controlar si se cumple 0 no con los propésitos

planteados al inicio del periodo, asi también, apoya en el analisis de la utilizacion de

los activos que la empresa emplea para generar ingresos, obteniendo como resultados

que para esta organizacion la rotacion de los activos aumentaron en un 6,44% esto

debido al aumento de las ventas y a los activos que poseen, por otro lado, evalla la

utilidad y el margen de apalancamiento financiero que tiene la organizacion por medio

de las ventas, activos tangibles, pasivos como deudas, etc. (Garcia, 2014)

La aplicacion de la formula de Dupont para las empresas mencionadas tiene los

siguientes resultados:

Tabla 8 Resultados del Dupont

Apalancamiento financiero

RAZON DIC/ 2012 DIC/2013 VARIACION
RENTABILIDAD/ROE 21.03% 11.99% -42.98%
Conformado por:

Rendimiento sobre Activo 7.78% 4.97% -36.11%
Total (ROA)
Multiplicador de 2.70% 2.41% -10.74%

Fuente: Garcia

Elaboracion: Autoras
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Capitulo 11
2.1.Analisis macroecondmico del sector manufacturero
2.1.1. Concepto de manufactura
La palabra manufactura se deriva del latin que esta dado por manus (mano) y factus
(hechura), al fusionar estas 2 palabras se obtiene un significado “hacer con las manos”,
esta expresion es conocida desde hace muchos afios atras para asi nombrar a cualquier
actividad hecha por las manos de las personas, sin embargo, hoy en dia el termino
manufactura ya no hace referencia solo a actividades realizadas manualmente si no
también incluyen actividades con alta tecnificacion e industrializacion mismos que
agregan valor a los productos realizados, en otras palabras, la manufactura es la
transformacion de aquellas materias primas a productos completamente elaborados

listos para la comercializacion y el consumo (Ucha, 2010).

Es importante saber que los materiales primarios para su proceso de transformacién
provienen principalmente de la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca, asi
también, de la explotacion de minas y canteras, y otros sectores (Inec, 2010). Mediante
varios procesos tecnificados se obtienen los productos finales con valor agregado listos

para la comercializacion.

2.1.2. Clasificacion del sector manufacturero.
2.1.2.1.Normativa CIIU 4.0
CHU ( Clasificacion Industrial Internacional Uniforme) constituye una clasificacion
coherente que consiste de todas las actividades econdmicas que realizan las empresas
en general, emitida por la Organizacion de Naciones Unidas (ONU) basada en un

conjunto de conceptos, principios y normas de clasificacion (INEC, 2014).

El sector de la manufactura es conocido como una industria secundaria debido a que
dentro de ella existen varios subsectores que dedican sus actividades a la
transformacion de materia prima a materia elaborada, es decir, los productos se

transforman de manera fisica o quimica para asi tener productos nuevos.

En la estructura de la clasificacion propuesta por el INEC esta compuesta por 6 niveles,

cada uno posee un nombre y una codificacién especifica.
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v" En el primer nivel se encuentran las secciones, estas se identifican por un
codigo alfabético (A-U).

A

mo oW

Al

Oz r x«

- o 0 O T

Agricultura, silvicultura, ganaderia y pesca.

Explotacion de minas y canteras.

Industrias manufactureras.

Suministro de gas, electricidad, vapor y aire acondicionado.
Distribucion de agua: alcantarillado, gestion de desechos y actividades
de saneamiento.

Construccion.

Comercio al por mayor y menor, reparacion de vehiculos automotores
y motocicletas.

Transporte y almacenamiento.

Actividades de alojamiento y de servicios de comida.

Informacién y comunicacion.

Actividades financieras y de seguros.

Actividades inmobiliarias.

. Actividades profesionales, cientificas y técnicas.

Actividades de servicios administrativos y de apoyo.

Administracion publica y de defensa; planes de seguridad social de
afiliacion obligatoria.

Ensefianza.

Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social.
Artes, entretenimiento y recreacion.

Otras actividades de servicios.

Actividades de los hogares como empleadores, actividades no
diferenciadas de los hogares como productores de bienes y servicios

para uso propio.

. Actividades de organizaciones y 0rganos extraterritoriales.

v En el segundo nivel se encuentran las divisiones y cada una de estas tiene su

respectivo codigo de dos digitos.

v" En el nivel nimero tres estan los grupos que de igual manera tienen su

identificacion conformada por tres digitos.
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v’ Posteriormente en el nivel cuatro se encuentran las clases y su codigo de
identificacion esta conformada por cuatro digitos.

v" Para el nivel cinco se encuentran las subclases con un codigo de identificacion
de cinco digitos.

v" En el dltimo nivel se encuentran las actividades econémicas, mismas que

tienen un codigo numérico de seis digitos.

lustracion 1Clasificacion jerarquica ClIU

Secciones
(A-V)

Divisiones
(2 digitos)

Grupos
(3 digitos)

Clase
(4 digitos)

Subclase
(5 digitos)

Actividad econémica
(6 digitos.)

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

Elaboracion: Autoras

De acuerdo a la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de Actividades
Econdmicas (ClIU 4.0), la manufactura se encuentra ubicada en la seccion “C”, en

donde consta de 24 divisiones:

C10 Elaboracién de productos alimenticios.
C11 Elaboracion de bebidas.

C12 Elaboracion de productos de tabaco.
C13 Fabricacion de productos textiles.

C14 Fabricacion de prendas de vestir.

NN N N N SR

C15 Fabricacion de cueros y productos conexos.
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v" C16 Produccion de madera y fabricacién de productos de madera y corcho,
excepto muebles; fabricacion de articulos de paja y de materiales transables.
C17 Fabricacion de papel y de productos de papel.

C18 Impresion y reproduccién de grabaciones.

C19 Fabricacion de coque y de productos de la refinacion del petréleo.

C20 Fabricacion de substancias y productos quimicos.

NN NN

C21 Fabricacion de productos farmacéuticos, sustancias quimicas medicinales
y productos botanicos de uso farmacéutico.

C22 Fabricacion de productos de caucho y plastico.

C23 Fabricacion de otros productos minerales no metalicos.

C24 Fabricacion de metales comunes.

AN NN

C25 Fabricacion de productos elaborados de metal, excepto maquinaria y
equipo.

C26 Fabricacion de productos de informatica, electrénica y optica.

C27 Fabricacion de equipo eléctrico.

C28 Fabricacion de maquinaria y equipo npc.

C29 Fabricacion de vehiculos automotores. remolques y semirremolques

C30 Fabricacion de otros tipos de equipos de transporte

C31 Fabricacion de muebles.

C32 Otras industrias manufactureras.

NS N N N N R

C33 Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo.

2.1.3. Analisis de los subsectores de la manufactura con respecto a la
produccion
Anteriormente se mencion6 cada subsector de la industria manufacturera por lo que a
continuacién, la llustracion #2 muestra los subsectores mencionados y su participacion

en la produccion del sector para todo el periodo de analisis.
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llustracion 2 Participacion de la produccion de los subsectores de la manufactura
con respecto a la produccion total del sector manufacturero 2007-2018

Aporte de las industrias a la produccién manufacturera

45.00%
40.00%
35.00%

30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%
u
o || || || || || || || || || || || ||
2007 2008 2009

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Elaboracién de productos alimenticios

m Elaboracion de bebidas
Fabricacion de productos textiles, prendas de vestir, fabricacion de cuero y articulos de cuero
Fabricacion de productos de la refinacian de petréleo

M Fabricacién de productos quimicos, del caucho y plastico

M otros

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: Autoras

En la tabla #9 se encuentran los porcentajes de aportacion, para visualizar claramente
los subsectores de mayor relevancia para la industria manufacturera y por ende para la
economia nacional. Claramente se observa que la elaboracién de productos
alimenticios es la principal industria del sector, esto debido a su mayor potencial en la
region, la industria de alimentos tiene un 34.47% de participacion en la produccion
total del sector, entre los productos que se elaboran dentro de este subsector se
encuentran productos carnicos, pescados y otros productos acuaticos, panaderia,

molineria, fideos, refinacion de azucar, entre otros.
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Tabla 9 Participacién promedio de la produccion de los subsectores de la

manufactura con respecto a la produccion total del sector 2007-2018

Division

Participacion de la
produccion de los
subsectores en la

produccion total de la

manufactura
Productos alimenticios 34.47%
Bebidas 4,36%
Productos textiles. 5,71%
Productos de la refinacion del petrdleo 10.43%
Productos quimicos. 9.68%
Otros 21,36%

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: Autoras

El sector manufacturero es uno de los sectores que mayor aportan al PIB de Ecuador,

especificamente la manufactura representa un 12% del PIB total, razén por la que a

continuacion se analiza mas detalladamente este sector de manera macroeconémica.

2.1.4. Participacion de la manufactura en el PIB

El sector manufacturero es importante para el desarrollo de la economia ecuatoriana,

en la ilustracion #3 se visualiza la participacion de la manufactura en el PIB

ecuatoriano y se puede observar que la tendencia en ddlares es levemente creciente en

todo el periodo de analisis, pero la tasa de crecimiento es cada vez mas lenta.
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lustracion 3 Participacion de la manufactura en el PIB

Participacion de la manufactura en el PIB
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: Autoras

Es importante mencionar que en cuanto a las tasas de crecimiento, la manufactura ha
tenido una participacion mayor al 12% con respecto al PIB durante el periodo de
estudio, entre ellos los picos mas importantes son el 14,09% en el 2008 y 12.44% en
el 2015 (Banco Central del Ecuador, 2018a).

Para el 2008 se da el pico mas notable por la cual es el mas importante de todo el
periodo de estudio, este comportamiento se debe principalmente al alto nivel de gasto
publico realizado por parte del gobierno de turno, el economista Rafael Correa
Delgado, mismo que recién habia asumido la presidencia. Otra de las razones es que
para el mismo afio se dedicd una cantidad mayor a los 5 millones de dolares para
inversion pablica, misma que implicaria un incremento en la formacion de capital
productivo (Marquez, Carriel & Salazar, 2007). Este crecimiento también se debe a
la breve recuperacién de Inversidon Extranjera Directa del sector manufacturero, esta
variable influyo significativamente en este afio debido a que el IED en el 2008 fue de
$1057,57 millones siendo el afio en que mas se invirti6 hasta el 2015 (Soliz, 2015).

En el 2015 se da el pico mas bajo en cuanto a las tasas de crecimiento, esto se debe
principalmente porque se introdujeron nuevas medidas arancelarias. Las sobretasas
arancelarias se encontraron entre el 5% y 45% para bienes de consumo, materias

primas y bienes de capital, norma que se aplicé durante 15 meses (Enriquez, 2015). Se
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conoce que los aranceles son una medida de politica comercial que se aplican con el
objetivo de proteger a la produccion nacional, esto ocasiono el pico méas bajo en el
aflo mencionado debido a que estas medidas afectaron principalmente al sector
manufacturero, ocasionando que los precios de los bienes aumenten y con ello el
consumidor final disminuya su poder adquisitivo, a la vez esto provoco una reduccién
en el bienestar econémico (Tene, 2019) . En este mismo afio también se presento el
mayor déficit comercial de $1216.9 millones ocasionado principalmente por la
disminucion de las exportaciones y las importaciones (Telegrafo, 2015). Las

importaciones se redujeron en un 7.07% con respecto al afio 2014.

Es importante mencionar el afio 2017 debido a que en este termina la vigencia de los
aranceles impuestos en el 2015 y se observa que la manufactura tiene un leve

crecimiento con respecto al afio anterior.

Para que la manufactura tenga buenos resultados existen varios factores que influyen
en ella, entre esos factores se tiene el comportamiento del mercado interno, es decir la
accesibilidad que haya al momento de conseguir materia prima y bienes de capital y
también esta el comportamiento del mercado externo que nos dice que la demanda de
los productos procesados depende de la demanda internacional. En los afios donde
hubo mayores restricciones para las importaciones fueron 2009,2015 y 2016 que dio
como resultado una tasa de crecimiento negativa como claramente se observa la figura
#3.

Debido a la importancia de la manufactura los gobiernos de turno se enfocan en su
desarrollo, dentro de este sector existen subsectores que pueden aportar
estratégicamente para hacer un cambio en la matriz productiva del pais, se sabe que
los paises que han logrado desarrollarse es porque se han sometido a cambios y ademas
usaron técnicas de produccion mas modernas y de mayor valor agregado dejando de
lado el cuadro agricola entre otros productos tradicionales, es decir, los gobiernos se
centran en la inversion manufacturera, por lo que se hace un analisis de la FBKF a

continuacion.
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2.1.5. Formacion bruta de capital fijo industria manufacturera
La Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) corresponde a la inversion de un pais,
representada por la variacion de los activos fijos no financieros tanto privados como
publicos, (total de adquisiciones menos ventas de activos fijos), en un periodo de

tiempo determinado (Banco Central del Ecuador, 2018).

llustracion 4 FBKF -Manufactura

Participacion de la FBKF de la Manufactura
sobre la FBKF Total
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: Autoras

Como se puede visualizar en la ilustracién #4 la tendencia de la FBKF de la
manufactura es creciente en todo el periodo de analisis en comparacion con la FBKF
total que tiene una tendencia creciente hasta el afio 2014, y posteriormente presenta
una caida en el afio 2015 y 2016 recuperandose en los dos siguientes afios del periodo
de estudio. Es importante mencionar que en el afio 2016 el sector privado empez6 a
invertir mas que el sector publico, situacion que provoca que se excedan los 18
millones de ddlares en inversion privada para finales del 2018, del mismo modo los 3
ultimos afios del periodo analizado son lo que maés inversion privada han tenido en

épocas de dolarizacion (Expreso, 2018).

En los afios 2012 y 2015 el gobierno de turno invertia en infraestructura razén por la
cual estos afios tienen un notable crecimiento en comparacion con el afio 2016 que
presenta un decrecimiento notable en todos los afios estudiados, esta caida se da

principalmente por la caida del precio del petroleo en los mercados internacionales, no
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obstante para el afio 2017 la FBKF presento un breve crecimiento con respecto al afio
2016 esto se dio principalmente por el incremento de los vehiculos automotores,
maquinaria para usos especiales, maquinaria para usos generales y trabajos de

preparacion de terreno (Multiplica, 2017).

Es importante recalcar que la manufactura es una de las industrias mas importantes
con mayor participacion dentro de la inversion nacional, siendo el 14,7% el porcentaje
de participacion. Después de haber analizado la FBKF total es mas que importante
analizar los subsectores con mayor relevancia en la FBKF de la manufactura. En la
figura siguiente se muestra la participacion de cada subdivision con respecto a la FBKF
total manufacturera.

lustracién 5 Participacion FBKF de las industrias sobre la FBKF total de la
manufactura
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: Autoras

Como se observa en la ilustracion #5 el subsector que mayor participacion tiene sobre
la FBKF total de la manufactura es la FBKF de productos alimenticios, la segunda
participacion mas notable es la elaboracion de productos de la refineria del petroleo,
cabe recalcar que esta participacion es alta debido a la importancia del crudo dentro de
la economia nacional, en tercer lugar se encuentra la fabricacion de sustancias

quimicas, llegando a la pendltima participacion que es la FBKF de bebidas y tabaco y
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como ultima son la elaboracion de productos textiles, para completar el 100% se
sumaron los sectores con menor participacion que estan representados por otros como

se observa en el figura anterior.

Una vez visualizado la participacion de la FBKF de cada subsector con respecto a la
FBKF total manufacturera es importante observar la siguiente tabla que tiene las

participaciones promedio de cada subsector. (Ver tabla 10)

Tabla 10 Participacion promedio de FBKF de los subsectores sobre la FBKF total

de la manufactura

Subsector Participacion Subsector Participacion
promedio promedio
Alimentos 26.1% Productos del 12.2%
petroleo
Bebidas y tabaco 7.9% Fabricacion de 11.2%
sustancias.
Textiles 4.6% Otros. 46%

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: Autoras

Una vez analizado la FBKF del sector manufacturero es importante conocer la cantidad
de empleo que genera, al ser una de las industrias mas importantes para el PIB

ecuatoriano.

2.1.6. Empleo generado por el sector manufacturero.
En esta seccion se analizara el comportamiento histérico que ha venido desarrollando
el empleo dentro del pais, esto mediante graficas de indicadores del mercado laboral
especialmente el niUmero de personas ocupadas, y con mayor relevancia en el sector
manufacturero, que como se sabe, es uno de los sectores que mayor aporta al desarrollo

econémico del Ecuador.
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llustracion 6 Numero de empleos generados por la manufactura 2009-2018

Numero de empleos

239
1600000
22%
1400000
- 1200000 21 =
; Q00000 T
E 20 %
= =
= =T

nkﬂ AERTE TN e

Em Manufactura Tota Participacon de la manufactura

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: Autoras

En la ilustracion #6 se observa que la tendencia que tiene el nivel de empleo durante
el periodo de analisis es creciente hasta el 2015, lo que nos indica que el nimero de
contratados a incrementado anualmente hasta el mismo afo, esta alza se debe a que
durante el periodo de gobierno del Economista Rafael Correa Delgado implement6
medidas para combatir el desempleo, entre las cuales se puede mencionar el alza del
salario bésico, incorporacion al mercado laboral de las empleadas domésticas,
beneficios tributarios para empresas que estimulen el empleo a personas jovenes, entre

otros, las mismas que han tenido resultados favorables (Enriquez, 2016).

A partir del 2015, la curva de crecimiento del empleo se ve afectada por la caida del
precio del petréleo que llego a ubicarse por debajo de $20, esto junto con el sistema
de dolarizacion que adoptamos, cualquier afectacion en el sector externo se ve
repercutida en la economia nacional y con ello en el mercado laboral, es asi que a partir

de ese afio el nivel de empleo ha permanecido casi constante (Acosta, 2016).

En cuanto al empleo en el sector manufacturero, es notable observar que su

participacion ha venido disminuyendo significativamente del total de empleo, pues su
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crecimiento es casi constante pese a las variaciones gue ha tenido el mercado, ademas,

las politicas publicas antes mencionadas no han tenido efecto relevante en este sector.

llustracion 7 Numero de empleos promedio generados por tamafio empresarial con
respecto al empleo total del sector 2009-2018

Porcentaje promedio de empleos generados por
tamafo empresarial con respecto al empleo total
del sector
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

Elaboracion: Autoras

En la ilustracion #7 se muestra el porcentaje de empleos generados por tamafio
empresarial con respecto al total de empleos del sector manufacturero, es evidente
observar que las empresas que contribuyen con un mayor porcentaje de fuentes de
trabajo son las grandes organizaciones con un promedio de 68% de empleos
generados, seguidas de las pequefias entidades con un promedio del 14%, esto debido
a que las primeras al ser consideradas grandes empresas tienen un capital de trabajo
mayor que las demas, lo que les proporciona tener un nivel de produccién mayor, esto
a pesar que existen pocas empresas consideradas dentro de esta categoria. Por otro
lado, las pequefias empresas al no tener mucho capital de trabajo son las que han ido
creando plazas de empleo constantemente por oportunidad o necesidad, ocasionando
que esta categoria sea una de las mas numerosas. De manera importante también se

observa que las empresas medianas A y medianas B tienen un promedio del 15% de
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empleos generados en relacion con el total de empleos de la manufactura, quedando

en ultimo lugar las microempresas con una participacion promedio del 2%.

Una vez analizado el empleo que se origina en el sector manufacturero, se da paso a

analizar los ingresos que este tiene y ver los aportes a la economia nacional.

2.1.7. Ventas del sector manufacturero por tamafio empresarial
Es de vital importancia saber cuales son las caracteristicas de los tamafios
empresariales antes de entrar al andlisis de ingresos. Las empresas del sector

manufacturero son consideradas:

v Grades: Cuando las ventas son mayores a $5000001 y ocupa mas de 200
personas.

v" Mediana B: Tiene ventas entre $2000001 a $5000000 y ocupa entre 100 a 109
personas.

v" Mediana A: Tiene ventas de $1000001 a $2000000 y ocupa de 50 a 99 personas

Pequefa: Tiene ventas entre $100001 a $1000000 y ocupa de 10 a 49 personas.

<\

v Microempresa: Ventas menores a $100000 y ocupa de 1 a 9 personas.

Una vez claro las caracteristicas de cada tamafio empresarial en la figura siguiente se

puede observar las ventas del sector manufacturero.
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lustracion 8 Ventas promedio generadas por tamafio empresarial con respecto a las

ventas totales del sector manufacturero 2009-2018

Porcentaje promedio de ventas generadas por
tamafio empresarial con respecto a las ventas
totales del sector

100%
90%
80%
0%
B0%
50%
40%
30%
20%
10%

0% ,
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

B Microempresas W Pequefias Medianas 4 ®MedanasEB B Grande

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: Autoras

En la ilustracién #8 se puede visualizar que las grandes empresas son las que tienen
mayores ingresos comparados con las empresas medianas A y B, pequefias y

microempresas.

En un estudio realizado por la Superintendencia de Compafiias y la Escuela Politécnica
de Litoral (ESPOL) muestran el ranking de las empresas con mayor ingreso de ventas
en el sector manufacturero, entre ellas se encuentran: Pronaca, Arca Continental,
Nestlé, Cerveceria Nacional, La Fabril, Holcim, Omnibus BB, Unilever, Adelca,
Industrial Danec, The Tesalia Springs Co, otras, es importante mencionar que solo el
ingreso de 25 empresas del ranking estudiado por estas organizaciones representan el
33,44% del total de ingresos de la industria (CIEC & ESPOL, 2016).

Cabe mencionar que los ingresos de las grandes empresas representan el 87,4% del
total de los ingresos del sector, en segundo lugar, se encuentran las ventas de las
empresas medianas B con el 4.96%, seguidamente estan las empresas medianas A con
una participacion de ingresos promedio de 2,78%, asi también se tiene un 5,27% de

participacion de los ingresos de las pequefias organizaciones y apenas un 0,025% de

39



participacion promedio de ventas de las microempresas con respecto a las ventas

totales del sector.

Una vez identificado el porcentaje de los ingresos por tamafio empresarial es
importante conocer cuales son los ingresos promedio del afio 2009 al 2018 en millones
de dolares, para ello tenemos la tabla #11.

Tabla 11 Ingresos promedio en millones por tamafio empresarial del sector
manufacturero 2009-2018

Grandes $ 27,039,959,922.40

Medianas A $  856,931,415.50
Medianas B $ 1,524,496,068.30
Pequefias $ 1,402,357,921.40
Microempresas | $ 78,345,849.90

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: Autoras

Una vez confirmado que los ingresos de las empresas grandes tienen mayor
participacion en los ingresos totales de la industria es mas que importante analizar la
tendencia que tienen estos ingresos. A continuacion, en la ilustracion #9 se muestra el

comportamiento de los ingresos pertenecientes a las empresas grandes.

llustracion 9 Comportamiento del ingreso de las grandes empresas
manufactureras 2009-2018

Ingresos de las grandes empresas del sector
manufacturero 2009-2018
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Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: Autoras
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Se observa en la ilustracion #9 que los ingresos de las grandes empresas tienen una
tendencia creciente considerable pero en el 2016 se visualiza una caida misma que se
explica principalmente por la caida de la produccion de productos de la refineria del
petréleo (INEC, 2016b)

2.1.8. Sector externo de la industria manufacturera
El sector manufacturero tiene una importancia significativa en el pais, sin embargo, a
nivel mundial este sector es relativamente pequefio por lo que es importante fortalecer
a la industria y esto se puede lograr mediante el cambio de la matriz productiva, es
decir, utilizar una economia mas industrializada, tener mayores niveles de produccion,
tener personas capacitadas en cada puesto de trabajo, entre otros. Pese a que la
manufactura ecuatoriana es relativamente pequefia a nivel mundial es importante

analizar el sector externo como se muestra en las figuras siguientes.

llustracion 10 Exportaciones totales y del sector en millones de dolares
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: Autoras

Como se aprecia en el ilustracion 10, las exportaciones totales asi también como del
sector manufacturero tienen una tendencia a crecer, sin embargo, las primeras en los

afios 2015 y 2016 presentaron una baja, esto ocasionado por la caida del precio del
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barril del petroleo y por la apreciacion del dolar (Enriquez, 2016). Pese a los factores
negativos mencionados, el petroleo, el banano y el camaron siguieron siendo los
principales productos vendidos al exterior, en cambio, las exportaciones
manufactureras no presentan cambio alguno, pues su crecimiento ha venido siendo
levemente positivo en comparacion a las exportaciones del pais, las cuales si se puede

evidenciar cambios significativos.

Como bien se sabe, Ecuador es rico en materia prima por lo que es l6gico que los

productos primarios sean los principales en ser exportados, pero es importante

mencionar que si existen productos industrializados que aportan marginalmente a la

balanza comercial que entre ellos se encuentran:
Café elaborado Elaborados de banano

Enlatados de pescado Harina de pescado

Otros elaborados del mar

Jugos y conservas de frutas Manufacturas y metales

AN N NN

v
v
v’ Extractos y aceites vegetales
v
v

Elaborados de cacao Sombreros, etc.

llustracion 11 Importaciones totales y del sector en millones de dolares
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

Elaboracion: Autoras
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En cuanto a las compras al exterior, es evidente apreciar que las importaciones del pais
y del sector manufacturero siguen la misma tendencia, es decir, mientras sube las
importaciones totales, también suben las importaciones manufactureras como se
muestra en la ilustracién #9. El crecimiento de este rubro en los primeros afios de
estudio presentan un incremento muy significativo y con los afios este crecimiento se
va haciendo cada vez més corto hasta llegar al afio 2014, en donde a partir de esa fecha
las compras que ingresan al pais se contraen drasticamente en los dos siguientes afios,
esto debido a la disminucidn del precio del petrdleo y otros factores econémicos que
Ilevaron al gobierno de turno a tomar medidas para proteger la produccién nacional,
entre ellas, la vigencia de cupos, salvaguardias y demas restricciones, llevando consigo
una caida de las importaciones de los bienes de consumo, materias primas, bienes de
capital y combustibles, ocasionando que estas medidas afecten a todos los sectores
(Sosa, 2017).

llustracion 12 Importaciones y exportaciones de la manufactura en millones de
dolares 2009-2018
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

Elaboracion: Autoras

En la ilustracion #12 se puede observar claramente que las importaciones solo del

sector manufacturero son mayores a las exportaciones del mismo sector.
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Las importaciones tienen una tendencia creciente hasta el 2014 esto debido
principalmente a la compra de combustibles y a la compra de materias primas
industriales; posteriormente para los siguientes afios se evidencia una caida notable
en la adquisicién de productos industrializados, esto debido a las medidas arancelarias
impuestas por el gobierno de turno, misma que ocasiono que el déficit no sea tan alto

en esos afnos (Luna, 2015).

En cuanto a las exportaciones se tiene una tendencia constante del afio 2009 al afio
2018. En el 2016 las venta de productos industrializado se vio afectada por la
apreciacion del dolar, devaluacion de las monedas de los paises competidores,
reduccion de precios internacionales y principalmente por el aumento de los costos de
produccion en el pais, sin embargo, esto no afecto mucho a la tendencia de los bienes
vendidos en el extranjero como se puede observar en la ilustracion #12 (Astudillo,
2016).

2.2.Analisis financiero del sector manufacturero
En la presente investigacion se evaluaran ciertos indicadores financieros, la base de
datos para este punto, se obtuvo directamente desde la Superintendencia de
Compafiias. Entre los indicadores que se evaluaran esta las ratios de liquidez,

rentabilidad, apalancamiento financiero y Dupont.

Este analisis mostrara la evolucién de todo el sector manufacturero mas no de
empresas en particular, por lo que en esta ocasion se puede decir que los indices se lo

analizara de forma general.

2.2.1. Ratios de liquidez

2.2.1.1.Liquidez Corriente
La ratio financiera de liquidez corriente muestra la habilidad de una empresa para
cubrir sus pasivos circulantes con sus activos circulantes. Antes de entrar en el analisis
se debe considerar que la liquidez 6ptima es cuando el ratio se encuentra en 1,50, si
este es menor quiere decir que la empresa no tiene la liquidez suficiente para cubrir
sus obligaciones en el corto plazo, si es mayor, las empresas tienen liquidez adecuada
para cubrir sus deudas a corto plazo (Contabilidae, 2018). En la ilustracion #13, se

mostrara la liquidez corriente del sector manufacturero en el periodo 2007-2018.
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llustracion 13 Evolucion del indice de liquidez corriente del sector manufacturero

por tamafo empresarial
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Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboracion: Autoras

Una vez aclarado lo dptimo en liquidez se puede observar en la ilustracion #13 que la
evolucion promedio del sector de este indicador es decreciente hasta el afio 2012 y
creciente hasta el 2018, el promedio es 1,68 lo que afirma que todas las empresas del
sector manufacturero tienen un 6ptimo nivel para cubrir sus obligaciones a corto plazo,
recalcando que tienen activos que pueden ser explotados de mejor manera debido a

que el promedio sectorial es mayor al nivel optimo.

Del mismo modo, se presenta a continuacion los indicadores promedio por tamafio
empresarial, donde se concluye en la tabla #12 que las empresas grandes, medianas
pequefias y microempresas tienen un nivel adecuado para cubrir sus obligaciones
corrientes, pero se observa de manera importante que las empresas medianas y
pequenias tienen este indicador muy alto, lo que quiere decir que necesitan realizar una
inversion debido a que tienen activos ociosos y pueden ser explotados de mejor

manera.
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Tabla 12 Comparacion de ratios de liquidez

Tamafio Sector Grandes | Medianas | Pequefias | Microempresas
empresarial | manufacturero | empresas | empresas | empresas
Ratio 1,68 1,64 1,70 1,70 1,66

liquidez

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: Autoras

2.2.1.2.Prueba acida

El ratio de prueba acida tiene la misma funcion que el ratio de liquidez corriente, su
diferencia radica en que en este ratio no se cuentan los inventarios, es decir, la prueba
acida muestra si las empresas tienen la capacidad para cubrir sus deudas a corto plazo,

pero sin la dependencia de inventarios (Lopez, 2020).

Es importante conocer que las empresas que tienen una prueba acida mayor a 1 no
tienen dificultad para cubrir sus deudas a corto plazo, no obstante, una prueba acida

menor a 1 quiere decir que las empresas tienen problemas para cubrir sus obligaciones.

A continuacion, se mostrard la evolucion de la prueba acida de todo el sector

manufacturero periodo 2007-2018

llustracion 14 Evolucion promedio de la prueba &cida del sector manufacturero
periodo 2007-2018
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: Autoras
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Una vez aclarado en cuanto debe oscilar la prueba acida se puede observar en la
ilustracion #14 que la tendencia sectorial de este indicador es levemente creciente,
todas las empresas pertenecientes a esta industria oscilan entre 1,14 afirmando que

pueden cubrir sus obligaciones a corto plazo sin la dependencia de los inventarios.

Del mismo modo, se presenta a continuacion los indicadores promedio por tamafio
empresarial, donde se concluye en la tabla #13 que las empresas grandes, medianas
pequefias y microempresas tienen un nivel adecuado para cubrir sus deudas sin la
necesidad de los inventarios, es importante darse cuenta que las grandes empresas
tienen este indicador bajo por lo que se puede afirmar que en estas organizaciones los

inventarios influyen de manera importante.

Tabla 13 Comparacion prueba acida por tamafio empresarial

Tamafio Sector Grandes | Medianas | Pequefias | Microempresas
empresarial | manufacturero | empresas | empresas | empresas
Ratio de 1,14 1,04 1,12 1,20 1,23

liquidez

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: Autoras

2.2.2. Ratios de Rentabilidad
Las razones de rentabilidad se pueden dividir en 2 tipos, la primera son aquellas que
muestran la relacion con la venta y las que muestran la relacion respecto a la inversion,

estos indicadores juntos muestran la eficiencia de las operaciones empresariales.

2.2.2.1.Rentabilidad con relacién en las ventas (ROS)
La razon que se presentara a continuacion sefiala la utilidad de las empresas en relacion
con las ventas después de deducir el costo de producir las mercancias vendidas. Sefiala
la eficiencia de las operaciones y también como han sido fijados los precios de los
productos (Delgadillo, 1998).
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llustracion 15 Evolucion promedio de la ratio Rentabilidad con relacion en las

ventas

Evolucion promedio del ratio de Rentabilidad con
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: Autoras

Como se observa en la ilustracion #15 esta razon tiene una tendencia decreciente desde
el afno 2010, la media sectorial es de 33,77% lo que quiere decir que todas aquellas
empresas gque se encuentren por encima de este porcentaje muestran la eficiencia que

tienen para producir y vender por encima del costo promedio.

A continuacion en la tabla #14, se puede observar los porcentajes de la rentabilidad en
relacion con las ventas por tamafio empresarial, donde se evidencia que las empresas
pequefias y microempresas son mas eficientes con respecto a la media sectorial, lo
que quiere decir es que estas organizaciones son mas eficientes al momento de
producir y vender por encima del costo, no obstante las empresas grandes y medianas
se encuentran por debajo de la media sectorial, no es sinénimo de que estén en un mal
estado, sin embargo, pueden mejorar al momento de la toma de decisiones para

incrementar los ingresos y disminuyd los costos para obtener una mayor eficiencia.
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Tabla 14 Comparacion de la rentabilidad en relacion con las ventas

Tamafio Sector Grandes | Medianas | Pequefias | Microempresas
empresarial | manufacturero | empresas | empresas | empresas

Ratio  de 33,77% 28,8% 32,2% 36,7% 42,10%
liquidez

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: Autoras

2.2.2.2.Razbn de rentabilidad-margen neto

El margen de utilidad neta sefiala la eficiencia relativa de la empresa después de tomar

en cuenta todos los gastos y el impuesto sobre el ingreso. Indica el ingreso neto por

ddlar de venta de la empresa (Delgadillo, 1998).

Es importante mencionar que cuando el resultado de este indicador es mayor a cero, la

empresa tiene mas ingresos que gastos, y caso contrario un margen de utilidad neta

negativo muestra que la empresa tiene resultados nefastos debido a que sus gastos son

mayores a sus ingresos.

llustracion 16 Evolucion del margen de utilidad neta del sector manufacturero
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Como se puede observar en la ilustracién #16, este indicador tiene una tendencia
decreciente en todo el periodo de analisis, siendo la media sectorial 3,95%, todas
aquellas empresas que se encuentren por encima de este porcentaje son mas eficientes
después de tomar en cuenta todos los gastos y los impuestos sobre el ingreso. En otras
palabras, todas las empresas manufactureras perciben 0,039 centavos promedio por

cada dolar de ventas, mismo que constituye las utilidades después de impuestos.

Es importante observar en la tabla #15 que las empresas grandes, y medianas son las
mas eficientes comparandola con la media sectorial, es decir, estas empresas son mas
eficientes al obtener ingresos despues de reducir los gastos y los impuestos, en
consecuencia estas entidades perciben 0,05 y 0,04 centavos respectivamente por cada
dolar de ventas siendo esta la utilidad después de impuestos, no obstante las empresas
pequefias y microempresas son menos eficientes en comparacién con el sector, es
decir, estas empresas perciben un margen de utilidad neta muy baja donde se puede
recomendar que la toma de decisiones debe ser enfocado para reducir el gasto y

aumentar el margen neto.

Tabla 15 Comparacion del margen de utilidad neta

Tamarfio Sector Grandes | Medianas | Pequefias | Microempresas
empresarial | manufacturero | empresas | empresas | empresas
Ratio  de 3,95% 5,16% 4,43% 3,01% 2,70%

liquidez

Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: Autoras

Tanto el margen de beneficio neto como la rentabilidad en relacion con las ventas
muestran conocimientos considerables respecto a la actividad de las empresas. En caso
de que la utilidad bruta permanezca fundamentalmente sin cambios durante un periodo
de varios afios, pero el margen de utilidad neta ha declinado durante el mismo periodo,
se sabe que la causa es 0 gastos mas altos indirectos en relacion con las ventas o una

tasa alta de impuestos.
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El segundo grupo de indicadores que miden la rentabilidad es la rentabilidad en

relacion con la inversion que se presenta posteriormente.

2.2.2.3.Rentabilidad en relacion con la inversion (ROI)
Otro de las ratios de rentabilidad se puede encontrar el anlisis del ROI, el mismo que
hace referencia al estudio del nivel de beneficio financiero que obtiene una empresa
cuando invierte sus activos indistintamente del periodo de tiempo, es decir, solo mide

la eficiencia o perdida que ha tenido la inversion.

lustracion 17 Evolucion de la rentabilidad en relacién con la inversion
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: Autoras

En la ilustracion #17 se aprecia la evolucién de esta ratio dentro del sector
manufacturero, mismo que se encuentra en un rango menor al 10% para todos los afios
de analisis, por lo que se puede decir que cuando las empresas de este sector invierten
1 délar, el beneficio medio que se obtiene por esta inversion es del 7,02%, es decir,

reciben 0.07 ddlares de ganancia por cada ddlar de inversion.

A continuacion en la tabla #16 se presentara este ratio comparado con el indice medio
del sector por tamafio empresarial donde se puede observar que las empresas grandes

y medianas tienen un porcentaje mayor comparado con la media sectorial, por lo que
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se puede afirmar que estas empresas perciben mas ganancias por cada dolar de
inversion en activos, en el caso de estas empresas reciben 0,07 centavos por cada dolar
de inversién, mientras que las pequefias y microempresas tienen menos ganancia en
comparacién con todas las organizaciones. Se puede recomendar a estas empresas
utilizar de mejor manera los activos para generar un mayor nivel de ganancias por cada

dolar de ventas.

Tabla 16 Comparacion de la rentabilidad en relacion con la inversion

Tamafo Sector Grandes | Medianas | Pequefias | Microempresas
empresarial | manufacturero | empresas | empresas | empresas
Ratio  de 7,02% 7,55% 7,43% 6,35% 6,83%

liquidez

Fuente: Superintendencia de Compafiias del Ecuador

Elaboracion: Autoras

2.2.3. Razones de apalancamiento financiero
Como se menciono en el capitulo 1, el apalancamiento financiero es la utilizacion de
deuda para incrementar la cantidad de dinero que podemos destinar a una inversion,
aumentar la rentabilidad financiera de una empresa e incrementar el valor de la misma.
Este apalancamiento es el uso del endeudamiento para financiar las operaciones que
realiza una entidad, este puede ser por crédito y no por fondos propios (Bajafia &
Salazar, 2017).
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2.2.3.1.Apalancamiento- razdn pasivo a capital contable

Este indicador nos muestra el grado en que las empresas utilizan dinero prestado.

lustracion 18 Evolucion razon pasivo-capital contable promedio del
sector manufacturero (2007-2018)
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

Elaboracion: Autoras

Como se puede observar en la ilustracion #18 el nivel de apalancamiento financiero
de todo el sector tiene una tendencia decreciente, mientras que el indicador de las
empresas segun el tamafio varian en todos los afios, el promedio sectorial es de 1,14 lo
quiere decir que las empresas manufactureras tienen 1,14 centavos de financiamiento
por cada dolar que aportan los accionistas, es decir, las organizaciones pertenecientes

a este sector tienen un alto nivel de apalancamiento financiero sin importar el tamafio.

En latabla #17 se observan los promedios comparados con el promedio de la industria
donde se puede ver que las empresas pequefias son las que tienen mayor nivel de
apalancamiento financiero seguidamente son las empresas medianas y grandes, no
obstante, las organizaciones micro tienen un nivel de financiamiento por terceros
menor a los otros grupos de empresas, se habla de 1,07 centavos de financiamiento por
cada dolar que aportan los accionistas. Se evidencia que la mayoria de las
organizaciones del sector manufacturero tienen un capital propio invertido menor al
50%, en consecuencia, estas entidades tienen una alta dependencia de agentes externos

para poder realizar sus actividades o proyectos.
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Tabla 17 Comparacion de la ratio de apalancamiento financiero por tamafio

empresarial periodo 2007-2018

Tamafio Sector Grandes | Medianas | Pequefias | Microempresas
empresarial | manufacturero | empresas | empresas | empresas

Razén- 1,14 1,12 1,15 1,16 1,07
pasivo/

patrimonio

Fuente: Superintendencia de Compafiias del Ecuador

Elaboracion:

Autoras

2.2.3.2.Apalancamiento- razon de deuda a activos totales

Este indicador sirve para un propésito similar al de la razén de deuda a capital contable,

destaca la importancia relativa del financiamiento por deuda para la empresa al mostrar

el porcentaje de activos de la entidad que se sustentan mediante el financiamiento de

deuda.

llustracion 19 Evolucion razon deuda a activos totales promedio del sector
manufacturero periodo 2007-2018
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Elaboracion:

Autoras

Como se puede observar en la ilustracion #19 el nivel de endeudamiento financiero de

todo el sector tiene una tendencia decreciente, mientras que el indicador de las
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empresas segun el tamafio varia en todos los afios, el promedio sectorial es de 50,82%,
este porcentaje indica que el 50,82% de las empresas estan financiados por deuda,

mientras que su diferencia es capital proveniente de los accionistas.

En la tabla #18 se puede observar que las empresas en su mayoria tienen mayor
financiamiento por terceros que por los mismos accionistas, tal es el caso de las
empresas grandes, medianas y pequefias que se evidencia que mas del 50% de estas
organizaciones se han financiado por fuentes externas y no por fondos propios, el Unico

caso donde la deuda es menor al 50% es en el caso de las microempresas con el 48%.

Del mismo modo, se llega a la conclusion de que en la mayoria de las empresas
pertenecientes a la manufactura son financiadas por fuentes de terceros para lograr sus

objetivos y seguir con sus actividades.

Tabla 18 Comparacion de la ratio de apalancamiento financiero por tamario

empresarial periodo 2007-2018

Tamafio Sector Grandes | Medianas | Pequefias | Microempresas
empresarial | manufacturero | empresas | empresas | empresas
Razon- 50,82% 50,43% | 51,23% | 51,25% 48,38%

pasivo/

capital

contable

Fuente: Superintendencia de Compafiias del Ecuador

Elaboracion: Autoras

2.2.4. Analisis Dupont
Este indiciador financiero es un indice que analiza si las empresas estan utilizando
adecuadamente sus recursos, es decir, como se estan generando las ganancias o
pérdidas, como se menciono en el capitulo I, utilizar este indicador financiero en una
organizacién econdémica tiene su ventaja, entre ellas con el analisis adecuado se puede
conocer en qué area la empresa tiene dificultades y asi poderlas resolver y mejorar para
los siguientes meses de operacion, con este indicador también se puede observar la

evolucion de la entidad utilizando datos histéricos. Del mismo modo, la formula
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integra varias ratios financieras. Al final estamos hablando del rendimiento econémico

mas conocido como ROE.

A continuacion, se realizara un analisis del sistema Dupont por tamafio empresarial

para ver en qué parte puede mejorar las empresas que estan dentro del sector. Se

analizara primeramente el margen neto, luego la rotacion de activos y por ultimo el

multiplicador del capital. Para ello en la tabla #19 se presenta el concepto y la formula

de los componentes del sistema dupont.

Tabla 19 Componentes del dupont

Activos totales

Formula Concepto
Margen neto Utilidad Neta Margen de ganancia que
Ventas se consigue por cada
venta
Rotacion del Activo Ventas netas Indica el nimero de veces

que rotas los activos para

asi poder obtener ingresos

Multiplicador del Activos Totales
Patrimonio total

capital

Indica la deuda con
terceros o0 mas conocido
como apalancamiento

financiero

Fuente: Superintendencia de Compafiias del Ecuador

Elaboracion: Autoras

Al realizar los respectivos célculos, se obtuvieron los resultados presentados en la

tabla #20.
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Tabla 20 Dupont por tamafo empresarial

Tamafio Margen Neto | Rotacion del | Multiplicador | Dupont
Activo del capital

Sector 0,0395 1,68 2,14 0,14

Grandes 0,052 1,52 2,20 0,16

Medianas 0,044 1,64 2,15 0.15

Pequenas 0,03 1,72 2,16 0,11

Microempresas 0,026 1,93 2,07 0,10

Fuente: Superintendencia de Compaiiias del Ecuador

Elaboracion: Autoras

2.2.4.1.Andlisis por tamafio empresarial

2.2.4.1.1. Sector total de la manufactura
Se puede observar que todas las empresas del sector manufacturero tienen un margen
neto promedio de 0,039, esto es el margen de ganancia por cada venta, es decir, por
cada dolar de ventas las empresas del sector obtienen 0,039 centavos, mientras que la
rotacion de activos promedio es de 1,68 lo que significa que los activos de las empresas
rotan esta cantidad de veces para asi generar ingresos. De igual manera el
apalancamiento financiero promedio es de 2,14 lo que quiere decir que todas las
empresas tienen este indicador mayor a 1 lo que muestra que estan financiadas no solo

con fuentes propias si no con fuentes de terceros.

Las empresas del sector son mas rentables debido al fuerte grado de apalancamiento
financiero y a la rotacién de los activos, mientras que tienen una deficiencia por el lado
del margen neto, debido a que este es muy bajo por cada ddlar de venta, es en este
punto donde cada empresa debe tomar medidas de acuerdo a sus politicas internas para

mejorar.

2.2.4.1.2. Grandes empresas manufactureras
En cuanto a las grandes empresas se puede observar que tienen un margen neto de
0,052, es decir, por cada dolar de ventas las empresas grandes del sector obtienen 0,05
centavos, mientras que la rotacion de activos es de 1,52 lo que significa que los activos

de laempresa rotan esta cantidad de veces para asi generar ingresos. El apalancamiento
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financiero es de 2,12 lo que quiere decir que las empresas grandes estan financiadas

no solo con fuentes propias si no con fuentes de terceros.

Este grupo de empresas son mas rentables debido al fuerte grado de apalancamiento
financiero y en parte a la rotacion de los activos, las empresas de mayor tamario tienen

una deficiencia por el lado del margen neto.

2.2.4.1.3. Medianas empresas manufactureras
Asi mismo se puede observar que las empresas medianas tienen un margen neto de
0,044, mientras que la rotacion de activos es de 1,64, como se sabe la mayoria de las
empresas manufactureras son comerciantes y mientras este Gltimo indicador sea
mayor, mejor serd para la organizacion. El apalancamiento financiero es de 2,15 lo que
muestra que estan financiadas no solo con fuentes propias si no con fuentes de terceros

como ocurre con las empresas grandes.

Las empresas medianas del sector son mas rentables debido al fuerte grado de
apalancamiento financiero y en parte a la rotacion de los activos, de igual manera, estas

empresas tienen una deficiencia por el lado del margen neto.

2.2.4.1.4. Pequefias empresas manufactureras
Seguidamente se puede observar que las empresas pequefias tienen un margen neto de
0,03, una rotacion de activos de 1,77 y un apalancamiento financiero de 2,16 lo que
quiere decir que este grupo de empresas estan financiadas no solo con fuentes propias

si no con fuentes de terceros como ocurre con las empresas grandes y medianas.

El Dupont es relativamente bajo, las empresas pequefias del sector son rentables
debido a la rotacion de activos, el apalancamiento financiero, pero por parte del

margen neto estas empresas pueden mejorar debido a que este es muy pequerio.

2.2.4.1.5. Microempresas manufactureras
Asi también, se puede observar que las microempresas siguen el mismo

comportamiento que las organizaciones anteriores (grandes, medianas y pequefias
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empresas), es decir, que este grupo de empresas si tienen financiamiento con fuentes
de terceros, un margen neto de 0,026 y una rotacion de activos de 1,93.

Las empresas micro del sector son rentables debido a la rotacion de activos y el
apalancamiento financiero, pero por parte del margen neto pueden mejorar debido a

que este es muy pequefio.

2.2.4.1.6. Andlisis general
Como conclusion general se afirma que todas las empresas del sector manufacturero
tienen una deficiencia en el margen neto, siendo las menores las empresas micro,
también se observa que las entidades con mayor apalancamiento financiero son las
empresas grandes, es decir, se financian en mayor cantidad con fuentes de terceros, de
manera similar ocurre con las pequefias empresas que son rentables gracias al alto nivel
de apalancamiento. La rotacion de activos también influye mucho en la rentabilidad
como se da en el caso de las empresas micro que son rentables debido a la rotacién y
al apalancamiento. Se observa en la tabla #20 que las empresas que tienen un mayor
numero de rotacidn son las empresas micro, lo que se puede afirmar que no son
rentables por el lado del margen de beneficio neto si no por el lado de la rotacion de

los activos y apalancamiento.
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CAPITULO III
3.1. Aplicacion econométrica para identificar las variables que influyen en el

apalancamiento financiero de las grandes empresas manufactureras del

ecuador.

3.1.1. Introduccion
En el presente capitulo, se procedera a desarrollar el modelo econométrico de datos
panel balanceados para identificar las variables que influyen en el apalancamiento
financiero de las empresas grandes del sector manufacturero periodo 2007-2018.
Como primer punto dentro del capitulo se hara presente la metodologia a seguir para
la construccion de los modelos, para posteriormente presentar la aplicacién del modelo

economeétrico de datos panel balanceados con aplicacion al tema de investigacion.

3.1.2. Metodologia
En términos sencillos, la econometria significa la medicion econdémica. “La
econometria se puede definir como la ciencia social en la que se aplican las
herramientas de la teoria econémica, las matematicas y la inferencia estadistica al

analisis de los fendomenos economicos” (N. Gujarati, 2006)

Asi mismo se tienen la definicion de datos de panel que son aquellos datos que
incorporan informacion de tipo espacial o estructural y temporal de una determinada
muestra, es decir, son datos que combinan la informacidn de agentes econémicos en
varios periodos de tiempo, o lo que en palabras simples llegaria a ser, el estudio de
diversas unidades transversales (individuos, empresas, paises, etc.) combinadas en el
tiempo. (Baronio & Vianco, 2014)

Un modelo de datos de panel ayuda a analizar diversas variables que tiene un agente
econoémico en un determinado periodo de tiempo, lo cual no se puede realizar con datos
que tuvieran un corte transversal o simplemente datos temporales (Arellano, 1991). El
objetivo principal de estos datos es determinar la heterogeneidad inobservable que
existe entre las variables observadas y también a lo largo del tiempo, es decir, nos
ayuda a identificar factores que afectan a la variable dependiente pero que estan

relacionados con las unidades transversales que no son visibles o medibles, por otro
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lado, esta técnica es utilizada principalmente para analisis de datos microeconémicos

por el tipo de analisis dinamico que se da de los datos (Sancho & Serrano, 2005)

A mas de lo sefialado anteriormente los datos de panel nos ayudan a:
e Proporcionar una mejor informacién de los agentes econémicos, la misma que
ayuda a interpretar de mejor manera el problema
e Eliminar el sesgo de especificacion que existe en los datos de series trasversales
0 los errores que se producen cuando se especifica un modelo que utiliza
variables independientes para explicar una variable dependiente.
e Disminuir la multicolinealidad o relacion lineal entre dos 0 mas variables.
La utilizacion de este método es crucial para analizar dos factores de suma importancia
cuando se emplea datos de este tipo, ya que dentro del analisis de la heterogeneidad
no observable se encuentra los efectos individuales especificos y los efectos

temporales.

Cuando se habla de los efectos individuales especificos, se hace referencia a aquellos
efectos que afectan de una forma u otra a los individuos que no varian en el tiempo,
ademas, afectan directamente a las decisiones que tomen estos agentes; este tipo de
efectos se los puede encontrar dentro de las organizaciones, especialmente en temas
de eficiencia, capacidad, etc.

Por otro lado, los efectos temporales hacen referencia aquellos que afectan de una igual
forma a todos los agentes, pues estos son muy comunes cuando existen alteraciones
macroecondmicas que perturban de igual forma a los agentes del estudio (Baronio &
Vianco, 2014).

3.1.2.1.Especificacion del modelo de datos de panel
Una vez conocida la teoria sobre datos de panel es necesario planear la ecuacion que

describe este modelo (Mayorga & Mufioz, 2000).

Yie = a+ X + uy
En donde:

e i hace referencia al individuo que tiene un corte transversal y t al tiempo en el

que se analiza.
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e o esun vector de intercepto
e fes un vector de k pardmetros

e Xies lai-ésima observacion al momento t para las K variables explicativas

Los datos panel balanceados se dividen en 2 grupos:

3.1.2.1.1. Modelo de efectos fijos

El modelo de efectos fijos es uno de los métodos que se utiliza para estimar datos de
panel, es asi que especificaremos tedricamente de que trata esta técnica.

Este modelo se lo estima por medio de minimos cuadrados ordinarios con variables
dummy, pues esta toma en cuenta la heterogeneidad de las variables explicativas, ya
que supone que existe un intercepto diferente para cada unidad de corte transversal, lo
cual permite establecer caracteristicas diferenciadoras de cada una de ellas.

La terminologia de efectos fijos se debe que a pesar de existir interceptos diferentes,
estos no varian en el tiempo, por lo que cada unidad transversal tiene un intercepto

fijo.

Los efectos fijos asumen que el error se descompone en dos partes, una de ellas fijay
la otra aleatoria. Para la parte fija emplean la creacion de variables dicétomas o dummy
con el propdsito de eliminar la variable que captura los efectos inobservables que tiene
el modelo, es decir, la variable que representa todos aquellos factores que no se pueden
observar y permanece constante en el tiempo y que afectan a la variable dependiente.
En cambio, para equilibrar la otra parte, aleatoria, utilizan los minimos cuadrados
ordinarios ya que no permite introducir variables que sean constantes en el tiempo, es

decir, no toma en cuenta la evolucion en el tiempo de las variables (ITAM, n.d.).

3.1.2.1.2. Especificacion del modelo de efectos fijos
Yie = a+ Xy +vi +uye
Donde:
e Esel vector de intercepto
e [ esun vector de k parametros
e Xes lai-ésima observacion al momento t para las K variables explicativas

e v; esun valor fijo y constante a lo largo del tiempo para cada individuo
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e u; esel término de error

3.1.2.1.3. Modelo de efectos aleatorios
El método de efectos aleatorios supone que el intercepto de una ecuacion estimada es
el mismo para cada unidad de corte transversal y las diferencias de cada unidad que no
se ve reflejada en el intercepto se trasladan al termino de error, aunque esta no sea
directamente observable, no obstante, el termino de error es homoscedastico, es decir,
la varianza de los errores permanece constante en el tiempo. Del mismo modo un
modelo de efectos aleatorios supone que el termino de error de una unidad de corte
transversal esta correlacionado en dos periodos de tiempo diferentes sin importar la
distancia que los separe, es importante mencionar que la estructura de correlacion es
la misma para cada unidad de corte transversal. Cabe destacar que cuando se usa un
modelo de efectos aleatorios a la hora de construir un modelo econométrico, el nimero
de variables que interviene en el mismo deben ser igual o0 menores al nimero de

unidades transversales (D. Gujarati & Porter, 2010).

3.1.2.1.4. Especificacion del modelo de efectos aleatorios.

Yie = a+ BXie +vi + uye
Donde:
e «es el vector de intercepto
e [ esun vector de k pardmetros
e Xites lai-ésima observacion al momento t para las K variables explicativas
e v; es una variable aleatoria con un valor medio v; y una varianza diferente a
cero.

e u; eseltérmino de error

3.1.2.2. Datos
Una vez terminada de depurar la base de datos obtenido por el observatorio
empresarial de la Universidad del Azuay, se obtuvieron las variables que serviran para
la construccion del modelo econométrico, una vez definida la teoria y finalizada la
recoleccion de datos se procede al siguiente paso que es la especificacion del modelo

matematico.
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3.1.2.3.Especificacion del modelo econométrico de las variables que
influyen en el apalancamiento financiero de las grandes

empresas manufactureras del Ecuador periodo 2007-2018

AF;; = Bo — B1(ROA;) + B2(R;e) — B3(LCy) — B4(AT;p) + uy

Donde:

AF es el apalancamiento financiero, para la presente investigacion esta variable se

Pasivo Total

obtuvo de la divisién de —— .
Patrimonio Total

ROA o rentabilidad econdémica, este indicador se obtuvo de la division siguiente

Utilidad neta

————— como se menciond en el capitulo I, esta variable busca cuantificar la
Activos Totales

rentabilidad de la actividad ordinaria de las organizaciones.

En cuanto a los signos, el ROA en la teoria de la 'jerarquia del orden’ debe mostrar
una relacién negativa debido a que las empresas méas rentables tienen mejor
autofinanciamiento por lo que el uso de la deuda queda en ultimo plano, mientras que
en la teoria del 'trade off' predice una relacion positiva, debido a que los acreedores
sentiran confianza al momento de prestar dinero, ya que se asume que las empresas
con alto nivel de rentabilidad no tendran problema a la hora de cubrir sus préstamos,
ademas gozan de grandes beneficios al momento de apalancarse.

. . Utilidad neta
R es el riesgo, se obtuvo de la siguiente manera [_——
Activo total

Utilidad neta

media
( Activo total

2
)] este indicador muestra el riesgo que tienen las empresas al

momento que toman la decision de apalancarse. EI riesgo y el apalancamiento
financiero de las empresas deben tener una relacion positiva debido a que las empresas
con alto nivel de apalancamiento son mas riesgosas debido a que en épocas de crisis
pueden quebrar por la caida de sus ventas.

LC que es la liquidez corriente de las empresas manufactureras del ecuador, esta

Activo Circulante

variable se obtuvo de la division de , este indicador muestra la

Pasivo Circulante

capacidad que tienen las empresas para cubrir sus deudas a corto plazo.
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En cuanto a los signos de la liquidez corriente en la teoria de la ‘jerarquia del orden’
predice una relacion negativa debido a que las empresas primero utilizan todas sus
utilidades retenidas antes de utilizar instrumentos externos de financiacion, mientras
que en la teoria del  ‘trade off' predice una relacion positiva puesto que las
organizaciones con mayor nivel de liquidez tienen mayor capacidad de pago de sus

obligaciones, es decir, las empresas con mas liquidez adquieren mas deuda.

Activo no corriente
Activo Total

AT es el activo tangible, esta variable se obtuvo de la division de

este indicador muestra cual es la proporcién en doélares del activo total que las

empresas asignan para la compra de activos fijos.

En cuanto a los signos esperados en la teoria de la 'jerarquia del orden’ predice una
relacion negativa debido a que las entidades se enfocan en el uso de recursos internos
para su financiamiento mientras que en la teoria del 'trade off' predicen una relacion
positiva debido a que las organizaciones con alto nivel de tangibilidad ofrecen como
garantia los activos fijos al momento de financiarse ya que estos pueden ser tomados
como forma de pago en caso de que las empresas no puedan cubrir sus obligaciones

financieras.

U;, es el término de error aleatorio.

3.1.2.4.Estimacion del modelo econométrico
Una vez que se pruebe el modelo con MCO aplicando el Test de Breusch Pagan
Godfrey y este muestre heterocedasticidad, mismo que indica la existencia de
heterogeneidad no observada, de ser asi se debe aplicar otra metodologia para correr
el modelo, en la cual se hablaria de datos panel balanceados ya sea con efectos fijos o

efectos aleatorios.

En el siguiente cuadro podemos observar la existencia de heterocedasticidad

H, = Es homodesatica

H, = Hay heteroscedastica
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llustracion 20 Prueba de Breusch Pagan Godfrey

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 3.337580 Prob. F(4,271) 0.0109
Obs*R-squared 12.95827 Prob. Chi-Square(4) 0.0115
Scaled explained SS 9.548088 Prob. Chi-Square(4) 0.0488

El test Breusch Pagan Godfrey muestra que se rechaza la hipotesis nula, por lo que se
indica que este en este modelo existe heterocedasticidad por ende se debe buscar otra
forma de estimar el modelo econométrico.

Para saber si se debe utilizar datos panel con efectos fijos o efectos aleatorios se debe

realizar el test de Hausman, mismo que se muestra a continuacion.

Hausman Test:
Hy, = Los efectos aleatorios prevalecen sobre efectos fijos

H,; = Los efectos aleatorios no prevalecen sobre efectos fijos

llustracion 21 Prueba de Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: MODELOC
Test cross-section and period random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 3.388436 4 0.4950
Period random 8.452797 4 0.0763
Cross-section and period random 5.056693 4 0.2815

No se rechaza la hipdtesis nula, lo que quiere decir que se utilizara un modelo de datos

panel balanceados con efectos aleatorios.
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3.1.2.5.Modelo de datos panel Balanceados con efectos aleatorios

lustracion 22 Modelo con efectos fijos

Dependent Variable: AF

Method: Panel EGLS (Two-way random effects)
Date: 12/29/20 Time: 21:46

Sample: 2007 2018

Periods included: 12

Cross-sections included: 23

Total panel (balanced) observations: 276

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ROA -1.483666 0.312061 -4.754403 0.0000
R 2555466 0.998308 2559797 0.0110
LC -0.552890 0.037542 -14.72718 0.0000
AT -1.154242 0.123320 -9.359765 0.0000
C 2525888 0.116458 21.68923 0.0000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.184390 0.4442
Period random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.206238 0.5558
Weighted Statistics
R-squared 0.459446 Mean dependentvar 0.304796
Adjusted R-squared 0.451468 S.D. dependentvar 0.278908
S.E. of regression 0.206567 Sum squared resid 11.56359
F-statistic 57.58447 Durbin-Watson stat 0.947930
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.511366 Mean dependentvar 0.991975
Sum squared resid 20.07172 Durbin-Watson stat 0.546116

AF;, = 2,53 — 1,48(R0A4;,) + 2,56(R;;) — 0,55(LC;;) — 1,15(AT;,) + u;
Se=(0,1164)  (0,3120)  (0,9983) (0,0375) (0,1233)

t= (21,68) (-4,75) (2,55) (-14,72) (-9,35)
vapor p= (0,000) (0,000) (0,011) (0,000) (0,000)
R?> =0,46
F=57,58

3.1.3. Resultados
En cuanto a la rentabilidad econdmica (ROA) por una unidad de incremento, el
apalancamiento financiero disminuira en 1,48%, mientras que, por una unidad que se
incremente el riesgo(R), el AF se incrementara en 2,56%, asi mismo, por una unidad

que se incremente la liquidez corriente (LC), el AF disminuird en 0,55% y por ultimo,

67



por unidad que se incremente el activo tangible (AT), el apalancamiento financiero

disminuira en 1,15%.

En cuanto al coeficiente de determinacion es de un 0,46, lo que quiere decir que las
variables mencionadas anteriormente explican conjuntamente al apalancamiento
financiero en un 46%, todas las variables son significativas individualmente en el
modelo, es decir, el apalancamiento se ve influenciado por cada una de estas variables
individualmente y tienen un comportamiento a favor de la teoria de la jerarquia del

orden.

3.1.4. Discusion
En la presente investigacion se obtuvo una relacion negativa en cuanto a rentabilidad
econdmica, activos tangibles y liquidez corriente con respecto al apalancamiento
financiero, estos resultados tienen una similitud con la investigacion de (Gutiérrez et
al., 2018), estos autores corroboran que la 'Teoria de la Jerarquia del Orden' explican
negativamente la relacion de cada variable con el nivel de apalancamiento y con la
eleccion de financiamiento de las empresas manufactureras de Guayaquil. Por otro
lado, en el estudio aplicado a las empresas manufactureras de Espafia, el autor
(Tresierra, 2008) muestra que el activo tangible tiene un comportamiento a favor de la
teoria del 'Trade Off', debido a que las empresas con alto nivel de tangibilizacion
pueden ofrecer en forma de pago los activos fijos al momento de adquirir un alto nivel
de apalancamiento, en cuanto a la rentabilidad esta variable esta a favor de la teoria de
la ‘Jerarquia del Orden', pues su signo es negativo y muestra que las empresas con alto
nivel de rentabilidad tienen buen autofinanciamiento, es decir, en esta investigacion se
observa que las empresas espafiolas tienen un comportamiento a favor de las dos
teorias al momento de financiarse. También se encuentran los autores (Hernandez &
Rios, 2012) quienes afirman que existe una relacion positiva entre el activo tangible y
el apalancamiento, porque los activos pueden actuar como colaterales en caso de que
Ilegase el momento de que las empresas no puedan pagar sus obligaciones financieras
contraidas siendo esta variable favorable con respecto a la teoria de la 'Jerarquia del
Orden’, por el contrario el tamafio, la rentabilidad y el riesgo no son significativos para
el apalancamiento financiero contradiciendo la existencia de una relacion positiva o
negativa con el apalancamiento, segun la teoria de que se trate ya sea Trade Off' o

Jerarquia del Orden’, por ultimo en la investigacion de (Espejo et al., 2017) los autores
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dividen el apalancamiento en corto plazo y largo plazo, afirmando que las variables
rentabilidad, riesgo y activo tangible en el CP siguen la estructura de la teoria del
‘Trade Off", misma que busca el apalancamiento con el Unico fin de tener beneficios
tributarios por la deuda contraida, mientras que las variables a largo plazo como el
activo tangible tiene un comportamiento a favor de la 'Jerarquia del Orden’, pues esta
supone que las empresas ocupan recursos internos antes que el financiamiento pero las
variables, rentabilidad y riesgo siguen el mismo comportamiento que del corto plazo,
en consecuencia, el apalancamiento a largo plazo tiene un comportamiento a favor de

las dos teorias.

3.1.5. Conclusiones
Para concluir se observa que en su mayoria las variables tienen una relacion negativa
con respecto al apalancamiento financiero, dando paso a que las empresas grandes del
sector manufacturero tienen un comportamiento segln la teoria de la Jerarquia del
Orden, misma que afirman que las empresas no deberian buscar un 6ptimo nivel de
apalancamiento, es decir, las grandes organizaciones manufactureras del Ecuador
prefieren utilizar financiamiento con fuentes propias antes que el financiamiento con
fuentes externas. Dentro de esta teoria existe una jerarquia de preferencias sobre el
financiamiento, primero se financian con los recursos internos de la organizacion,

posteriormente buscan apalancarse y en Gltima instancia por la emision de acciones.

En consecuencia las grandes empresas manufactureras con alto nivel de rentabilidad
tienen relacion negativa con el apalancamiento, pues se supone que estas cuentan con
mas capacidad para financiar sus proyectos con fuentes propias antes que con externas,
corroborando que este sector del Ecuador, especificamente el grupo de las grandes
empresas no se apega a la teoria tradicional, de que a mayor nivel de apalancamiento
que obtengan las empresas mayor serd la rentabilidad que estas consigan, sino que
sigue la teoria ya antes mencionada “Jerarquia del Orden” desarrollada por Myers y
Majlug. En cuanto a la liquidez corriente y los activos tangibles, de igual manera tienen
una relacion negativa con el apalancamiento financiero debido a que las empresas
grandes utilizan primero sus utilidades retenidas y recursos propios antes que la

emision de deuda.
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Sin embargo, en cuanto se refiere a la relacion que tiene el riesgo y el apalancamiento,
estos persiguen una teoria opuesta a la mencionada anteriormente, pues dentro de lo
estudiado se sabe que mientras mas se apalanque una entidad financiera mayor seré el
riesgo que deberan afrontar, debido a que en tiempos de crisis econdmica las empresas
disminuyen sus ventas y esto ocasiona problemas financieros dentro de la
organizacion, es asi que el riesgo en relacion con el apalancamiento financiero sigue

una misma relacion directa, contraria a la jerarquia del orden.
En consecuencia, esta investigacion evidencia que la teoria de la 'Jerarquia del

Orden’ predomina sobre las empresas de tamafio grande del sector de la manufactura

del Ecuador.
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