3,

UNIVERSIDAD
DEL AZUAY

Facultad de Ciencias de la Administracién

Escuela de Contabilidad Superior

Determinantes sobre las decisiones de la estructura de capital en las

micro y pequefnas empresas.

Trabajo de titulacion previo a la obtencién del grado en Licenciada en
Contabilidad y Auditoria

Autora:

Aracely Janneth Chasi Barros

Director:

Ing. Marco Antonio Piedra Aguilera

Cuenca - Ecuador
2021



DEDICATORIA

Dedico esta tesis a Dios por ser mi guia en todas las decisiones que tomo en mi

vida y por ser la luz que ilumina mi camino para gue sea una persona de bien que ayude
a las demas personas. Su bendicion tanto a mi como a toda mi familia me ha ayudado a

ser perseverante ante cualquier obstaculo. Ademas dedico a Saturno, mi mascota quien

ha estado a mi lado incondicionalmente durante el proceso de este trabajo de titulacion.

Aracely Janneth Chasi Barros



AGRADECIMIENTO

Agradezco a mis padres ya que con sus valores y ensefianzas me han motivado

dia a dia a lograr mis metas y a no rendirme, con su apoyo he podido completar mis
estudios, asi como también me han ayudado a levantarme en todos los momentos
dificiles de mi vida ensefiandome a luchar hasta conseguir mis objetivos, sin ustedes no
podria haber completado esta meta que desde que empecé mis estudios cuando era nifia

me la habia planteado lograr.

Aracely Janneth Chasi Barros



INDICE DE CONTENIDO

DEDICATORIA . ettt e e e nnaee e I
AGRADECIMIENTO ... I
INDICE DE CONTENIDO.......ooieeeeieeeeeeeeetee e, "I
INDICE DE TABLAS .....ooiiiiiieineieisetee ettt sssssessnens \%
INDICE DE ILUSTRACIONES.......oooieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, VI
INDICE DE ANEXOS......oiiiiiiiieiineeneessssnsesssesessssessesssssssssssesssessessseses Vi
RESUMEN ... .ottt e e e VII
ABSTRACT e VI
1. INTRODUCCION ....cooiiiiiiiiinrieieeie sttt 1
2. ESTADO DEL ARTE.....oii ettt 2
3. MARCO TEORICO......iiiiiiiieeiiineeesiesie et sssesssssseseneees 5

3.1 Teoria del éptimo financiero o teoria del equilibrio (Trade-off).......... 5

3.2 Teoria de COStOS 0 AJENCIA .....cvvvveerieerierieeie it sre e 6

3.3 Teoria del pecking-order o la jerarquia de las preferencias ................ 7

3.4 Teoria del market-timing behavior o la sincronizacion del mercado .. 8

3.5 Criterio de ChaUVENEL ..........cccveiiiiieieciesesie e 8
3.6 Regresion lineal...........cccoovoeiiiii i 9
3.6.1 Variable dependiente ..........ccooviiiiiiiiesee e 9



3.6.2 Variables independientes ..........cccoevveiieiiieie e

4. METODOLOGIA ..ottt

4.1 Aplicacion criterio de Chauvenet...........ccccovveeveie e

4.1.1. Definicion de variables a aplicar en el modelo estadistico.........

5. RESULTADOS Y DISCUSION ......cccoveierereiiereeeeee e

5.1 AnAlisis de ratios fINANCIEIOS ......ovvveeeieeeee ettt e e e e e e e e e e e e eaee s

5.2 Analisis de estadistica deSCriptiVa ..........cccevveiieiiecie e

6. CONCLUSIONES ...

BIBLIOGRAFIA ..ottt

ANEXOS



INDICE DE TABLAS

Tabla 1 Inflacion Anual Correspondiente a los Periodos 2012-2019 13

Tabla 2 Tarifa Impositiva del Impuesto a la Renta en los Periodos 2012-
2019 14
Tabla 3 Clasificacion de Empresas segun el Tamafio 14

Tabla 4 Aplicacion del Criterio de Chauvenet en Micro y Pequefias

Empresas 16
Tabla 5 Depuracion de Datos en Micro y Pequefias Empresas 17
Tabla 6 Revision Literaria de Estudios sobre Estructura de Capital 19
Tabla 7 Analisis de Ratios Total en Micro y Pequefias Empresas 20

Tabla 8 Analisis de Ratios en Micro y Pequefias Empresas por periodos 21
Tabla 9 Analisis de Ratios en Micro y Pequefias Empresas Clasificadas por
Cliu 23

Tabla 10 Calculo de Percentiles y Coeficiente de Variacion en Micro y

Pequefias Empresas 25
Tabla 11 Estadisticas del Modelo de Regresion 26
Tabla 12 Analisis de Varianza 27
Tabla 13 Resultados Estadisticos 28
Tabla 14 Discusion de Resultados 30



INDICE DE ILUSTRACIONES

Iustracion 1 Grafico de la Ecuacion de Regresion Lineal Multiple 29

INDICE DE ANEXOS

ANEXO 1. Criterio de ChaUVENEL.......cooeeeeeeeee et 38
Anexo 2. Clasificacion CHHU y Denominacion ...........ccccccevvvevevvereseesinnns 39
ANEXOD 3. RALIOS FINANCIEIOS ...t e e e e 40

Anexo 4. Estadistica Descriptiva- Grupo G45 Comercio y Reparacion de

Vehiculos Automotores y MotoCIiCIetas.........ccooveeveeveiiese e 42

Anexo 5. Estadistica Descriptiva- Grupo G46 Comercio al por Mayor,

excepto el de Vehiculos Automotores y Motocicletas.............cccevveivennenn 43

Anexo 6. Estadistica Descriptiva- Grupo G47 Comercio al por Menor,

excepto el de Vehiculos Automotores y Motocicletas............ccccevveivennenn 44

Anexo 7. Fichas BibliografiCas.........ccccccvvvieviiiiii i 45

VI



RESUMEN

Esta investigacion busca analizar la combinacion Optima de recursos propios y
externos para crear valor en micro y pequefias empresas del sector comercial del Ecuador
durante los periodos 2012-2019. En primer lugar se aplicara un anélisis estadistico
descriptivo mediante el célculo de percentiles y posteriormente un modelo estadistico de
regresion lineal maltiple para cuantificar la relacion entre la variable dependiente que fue
el indice de endeudamiento del activo con las variables independientes: pasivo no
financiero, patrimonio, ROA, ROE, tangibilidad y tamafio, en donde, los resultados
demostraron que las variables ROA, ROE, tangibilidad y tamafio son determinantes de la
estructura de capital ya que presentaron relacion tanto positiva como negativa con la ratio

de endeudamiento del activo.

Palabras clave: endeudamiento, estructura de capital, modelo de regresion,
determinantes de la estructura de capital, teorias de estructura de capital, analisis

financiero.

Clasificacion JEL: G1, G3, G32, L8, L81.
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ABSTRACT:

This research seeks to analyze the optimal combination of own and external
resources to create value in micro and small companies in the commercial sector of
Ecuador during the periods 2012-2019. In the first place, a descriptive statistical analysis
will be applied through the calculation of percentiles and later a statistical model of
multiple linear regression to quantify the relationship between the dependent variable that
was the debt index of the asset with the independent variables: non-financial liabilities,
equity, ROA, ROE, tangibility, and size. The results showed that the variables ROA,
ROE, tangibility, and size are determinants of the capital structure since they presented

both a positive and negative relationship with the debt ratio of the asset.

Keywords: debt, capital structure, regression model, determinants of capital structure,

capital structure theories, financial analysis.

JEL classification: G1, G3, G32, L8, L81.
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