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RESUMEN

La presente investigacion pretende conocer el comportamiento financiero de las
empresas frente a las decisiones de financiacion del sector cerdmico, el alcance del mismo
es definir la incidencia de las variables tanto dependientes como independientes y su
comportamiento en el periodo 2012-2020. También se desarrolla un analisis mediante el
programa SPSS, permitiendo estudiar la regresion lineal maltiple, obteniendo una relacion
negativa en el ROA 'y la tangibilidad, y una positiva en el patrimonio, ROE y tamafio: contra
el nivel de endeudamiento.

Estos resultados reflejan que las empresas del sector cerdmico en general mantienen
una gran inversion de capital mejorando su produccion, por lo tanto, este estudio tiene una
mayor inclinacion a la teoria del Pecking Order, ya que por la falta de tangibilidad de activos
disminuye la posibilidad de financiarse con terceros, optando por apalancar sus inversiones
con capital propio, creando una estructura de capital 6ptimo maximizando la utilidad y

disminuyendo los costos.

Palabras Clave: Razones Financieras, Estructura de Capital, Financiamiento, Inflacion,

CIIU, Atipicos, Apalancamiento, Rendimiento Financiero, SPSS.
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ABSTRACT

The scope of this research was to define the incidence of both dependent and independent
variables and their behavior in the period 2012-2020. An analysis is also developed using
the SPSS program, allowing to study multiple linear regression, obtaining a negative
relationship in ROA and tangibility, and a positive one in equity, ROE and size: against the
level of indebtedness. These results reflected that companies in the ceramic sector in general
maintain a large capital investment improving their production, therefore, this study is more
inclined to the Pecking Order theory, since due to the lack of tangibility of assets, the
possibility of financing with third parties, choosing to leverage their investments with their

own capital, creating an optimal capital structure maximizing profits and reducing costs.

Keywords: Financial Ratios, Capital Structure, Financing, Inflation, ISIC, Atypical,

Leverage, Financial Performance, Statistical Package for Social Sciences.
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1. INTRODUCCION

La siguiente investigacion se basa en conocer y evaluar el comportamiento financiero
empresarial o estructura de capital de la industria de la cerdmica, mediante los objetivos
planteados que son: a) Caracterizar financieramente las empresas del sector cerdmico en el
periodo 2012-2020, b) Identificar los criterios de apalancamiento utilizados en el sector
cerdmico, ¢) Presentar y discutir los resultados obtenidos.

De esta manera, la industria de la cerdmica es un sector econémico muy importante del
Ecuador, ya que se encuentra dentro de la manufactura, el mismo que origina fuentes de empleo
generando fluidez en el comercio del pais. (Comité de Comercio Exterior, 2014)

También, se realizard una revision literaria de manera cronoldgica con el objeto de tener
una vision mas amplia sobre la evolucion de las teorias existentes de la estructura de capital,
tomando en cuenta estudios realizados con anterioridad, aplicados a diferentes industrias, con
la finalidad de conocer y definir el manejo y financiamiento de estructura de capital que utilizan
las empresas del sector ceramico, de esta manera el presente articulo cientifico aporta
informacion para que las empresas tomen decisiones oportunas y eficientes.

Por otra parte, la investigacion serd exploratoria, descriptiva, correlacional, explicativa y
estadistica, asi mismo, se realizard un analisis individual del sector por tamafio de empresas, el
mMisSmo que servira para conocer qué tamafio de empresas maneja mejor la estructura de capital,
mediante el programa SPSS (Statistical Package for Social Sciences), se obtendrd los
resultados aplicados de la regresion lineal multiple, que ayuda a procesar y describir como se
encuentran financieramente las empresas del sector ceramico.

Finalmente se discutira los resultados obtenidos, los mismos que contribuyen a que se pueda
cambiar la forma de financiamiento con el que las empresas han venido trabajando y de esta
manera conocer que teoria se asemeja o predomina en el presente andlisis del sector, el mismo,
que busca profundizar la investigacion sobre la estructura de capital en la empresas y adopten
una nueva forma de financiar sus proyectos o inversion, utilizando los recursos financieros mas

convenientes.



2. ESTADO DEL ARTE

2.1. Estructura de Capital

Segun Mongrut, S. (2010), en su articulo “Explorando teorias de la estructura de capital en
Latinoamérica”, define a la estructura de capital como la combinacion especifica de deuda y
patrimonio propio que una empresa utiliza para financiar sus operaciones, estas pueden ser a
corto y largo plazo. Del mismo modo dice que una estricta interpretacién del modelo de
jerarquizacion financiera, sugiere que se debe financiar con capital propio ya que se prioriza la
deuda con menos riesgo, Shyam-Sunder y Myers (1999).

2.2. Mercados Perfectos

Las primeras propuestas teorias sobre la estructura de capital Optimo aparecen con autores
como Graham y Dood (1940), del mismo modo, se da a inicio en afio 1950 la denominada tesis
tradicional de relevancia, donde se define la combinacion de capital y deuda para minimizar el
costo de capital y maximizar el valor de la empresa, por otra parte, sirvio de referencia para
continuar con futuras investigaciones y modificaciones de la teoria antes propuesta.

En 1958 se establecio la teoria tesis de irrelevancia, donde los autores M&M afirman
inicialmente, que en mercados de capitales perfectos las decisiones de estructuras de capital,
no afectan el valor de las empresas, estas dos teorias se basan en supuestos de mercados
perfectos. (Ramirez, 2018)

En 1963 los mismos autores M&M como se les conocia, realizaron cambios a su teoria
inicial por medio de proposiciones basadas en los impuestos, sugiriendo un endeudamiento al
maximo para ganar ventaja sobre la deuda fiscal, creando un beneficio sobre la base imponible
después del impuesto a las ganancias. (Rivera J. , 1998)

En 1977, nace la teoria denominada Modelo de Miller, donde se propone la combinacion de
impuestos de sociedades e impuestos personales, por otro lado, los duefios del capital hacen
combinaciones entre deuda y patrimonio causando una discrepancia en el equilibrio de
mercado, como consecuencia, existieron varios estudios de los costos relacionados con el
apalancamiento financiero de la estructura de capital por medio del valor de la empresa.
(Zambrano & Acufia, 2011)



2.3. Mercados Imperfectos

En el afio1963, se da reconocimiento a mercados imperfectos dando apertura a varias
teorias que sobre la estructura de capital como:

Teoria del Optimo Financiero- Trade Off

Kraus y Litzenberger en el afio (1973) con el enfoque en esta teoria dice, que el trade-off
también conocida como teoria estatica, sugiere que las empresas se adaptan a un nivel de
endeudamiento 6ptimo, que esta determinado por un trade off entre los costos y los beneficios
del endeudamiento, es decir, el nivel de endeudamiento depende de un equilibrio 6ptimo entre
las ventajas tributarias de la deuda y las desventajas derivadas del incremento de la posibilidad
de quiebra. Ross et al. (2010)

Costos de Agencia

Esta teoria propuesta por Jensen y Meckling en el afio (1976), Williams (1989), Bolton, P.
& Scharfstein, D. (1990), permite analizar la estructura de capital mediante contratos entre
deudores y acreedores, los mismos que generan conflictos de interés, por un lado, los
administradores por el poder y los duefios del capital por el incremento de la inversion, las dos
partes tienen un mismo interés de maximizar su beneficio, por otro lado, se cuenta con una
estructura de capital 6ptima que minimiza los costos de agencia. (Zambrano & Acufia, 2011)
Modelo Pecking Order

Myers y Majluf (1984), sugieren la teoria de la jerarquia de preferencias (Pecking Order),
donde se establece que existe un orden de eleccidn de las fuentes de financiamiento.

Primero internamente con fondos propios, a continuacién, con deuda de bajo riesgo de
exposicion como la bancaria, posteriormente con deuda publica en el caso que ofrezca menor
subvaluacion que las acciones y en altimo lugar con nuevas acciones.

Segun los postulados de esta teoria, lo que determina la estructura financiera de las empresas
es la intencién de financiar nuevas inversiones. (Rivera J. A., 1998)

Asimetria de la Informacion

En el 2001, los Economistas Joseph Stiglitz, George Akerlof y Michael Spence recibieron
el premio nobel por su aporte a la teoria de la Informacion Asimétrica, esta teoria cuenta con
un conjunto de variables que pueden ser simétricas o asimétricas, el contar con informacién
asimétrica, significa que no se tiene el mismo acceso al nivel de informacion, causando

problemas de riesgo moral y una mala toma de decisiones por parte de la organizacién. Las



Asimetrias de Informacion presenta dos modelos de Seleccidén: Modelos de Seleccion Adversa,
los prestamistas no tienen la capacidad suficiente para evaluar la calidad crediticia del
prestatario, Modelos de Riesgo Moral, ocurre cuando en una parte de una transaccion tiene la

habilidad de cambiar los costos sobre la otra parte. (Sanchez, 2001) (Zambrano & Acufa, 2011)

La figura 1 muestra la evolucion de las teorias de la estructura de capital y los cambios a los
que se han adaptado cada una de ellas segln sus autores.

Figura 1

Evolucion Tedrica de la Estructura de Capital

. o Principales
Tesis Tradicional Tesis deh%Odlg|lanl y Cuestionamientos a la
—> iller | Tesis Tradicional y a
(1950) (1958) la de Irrelevancia de
M&M
|
v/
- Teoria del Trade Off o
Correccion de M&M Equilibrio de la Los Costos de
(1963) (1673) (1976)
|
v/

La Teoria del Modelo
Miller

(1977)

Teoria de Jerarquia de
Preferencias

(Pecking Order)
(1984)

Teoria de Asimetria de
la Informcion

(2001)

Fuente Basado en Zambrano V., Sandra M. y Acufia C., Gustav 0 A.

Después de analizar las teorias sobre la Estructura de Capital, se debe tomar en cuenta que

existen diferencias entre los mercados perfectos e imperfectos que se definen a continuacion:



Tabla 1

Caracteristicas Sobre los Mercados

Mercados Perfectos

Mercados Imperfectos

1. Operan sin costo de capital

2. Elimpuesto a la renta de personas
naturales es neutral.

3. Los mercados son competitivos

4. El mercado es el mismo para todos
los participantes.

Las expectativas son homogéneas.
La informacion no tiene costo.

No existen costos de quiebra.

© N o O’

Es posible la venta de derechos a
deducciones o desgravaciones

fiscales.

1. Costos de transaccion para los
inversionistas.

2. Limitaciones al endeudamiento personal.

3. Diferente estructura impositiva de las
personas fisicas.

4. Acceso a la informacion sin costo.

5.Costos de emision
6. Costos de dificultades financieras.
7.Costos de agencia

8. Invisibilidad de activos.

9.Mercados limitados

Nota: Comparacion de caracteristicas entre mercados perfectos e imperfectos.

Fuente: Adaptado de (Zambrano & Acufia, 2011)

2.4.Estudios Actuales Sobre la Estructura de Capital

Doan N. (2014), dentro de su estudio “Impacto sobre la Estructura de Capital en las finanzas

y desempefio de las empresas después de la privatizacion de Vietnam”, analizd 217 empresas

en el periodo 2007-2012, utilizando variables dependientes e independientes como el ROE y

ROA, para medir la relacion de la estructura de capital y la deuda a corto y largo plazo.

Mostrando un impacto positivo en el ROE y ROA, mientras que en la deuda de corto plazo un

impacto negativo, concluyendo que es recomendable trabajar con deuda a largo plazo para

poder maximizar el rendimiento financiero, adoptando la teoria mas conveniente, en este caso

el Pecking Order.



Padilla et al. (2015) en su articulo denominado, “Determinantes de la estructura de capital
de las mipymes del sector real participantes del Premio Innova 2007-2011” ,donde se realiz6
un estudio con datos de panel, empleando la deuda a corto plazo como variable dependiente,
mediante la cual se puede conocer el porcentaje de deuda del pasivo, que puede cubrir la
empresa en menos de un afio los mismos que son financiados por el activo, por otro lado, se
cuenta con la deuda a largo plazo como variable dependiente, calculando la capacidad que tiene
la empresa para cubrir con las obligaciones en periodos de mas de un afio.

Del mismo modo se cuenta con variables independientes como ROE, ROA, riesgo y tamafio
de la empresa, se tomaron datos de 309 empresas donde la interrogante fue que fuentes de
financiacion utilizaron las empresas dentro de los cinco ultimos afios, los resultados se
obtuvieron mediante una encuesta, dando como resultado que las empresas primero se
financiaban con capital propio con la reinversion de las ganancias, después con deuda, lo que
indica que se asemeja a la teoria del Pecking Order, porque se mantiene el orden a seguir de la
teoria antes mencionada. Padilla et al. (2015)

Segun Gutiéerrez et al. (2019), en su investigacion “Determinantes de la estructura de capital:
un estudio empirico del sector manufacturero en Ecuador”, se estudio el sector manufacturero
ecuatoriano con objetivo de identificar que teoria prima en las fuentes de financiamiento en
Ecuador, aplicando la teoria de la jerarquia de las preferencias y el equilibrio estatico, por
medio de datos de panel y por lo consiguiente el modelo de regresion de minimos cuadrados,
por otro lado, indica que el endeudamiento es la variable dependiente, también que se cuenta
con variables independientes (rentabilidad, tamafio, escudos fiscales no generados por deuda,
tangibilidad, oportunidades de crecimiento y liquidez), necesarias para este analisis, el mismo
que da como resultado que la teoria de la jerarquia de las preferencias tuvo mayor incidencia
en las empresas, ya que cuentan con capital propio para poder financiarse y aportar en el
aumento de la estructura de capital.

Dao y Lai (2018)se centran en modelos de estructuras de capital, con barreras de
incumplimiento interno sobre las empresas, donde se elige un limite éptimo de acciones, por
otro lado, se sugiere que las empresas grandes se financian con deuda por medio de las fuentes
de financiamiento, ya que cuentan con mayor elasticidad y capacidad para cubrir sus
obligaciones a largo plazo, por lo contario las empresas pequefias trabajan con deuda a corto
plazo. El estudio concluyo en el afio 2020 por dichos autores que investigaron la relacion entre
la estructura de capital y eficiencia de la empresa por medio del enfoque meta analitico, el

mismo que se confirma que el desempefio de las empresas, estd conectado con las decisiones



de financiamiento se apegan hacia el modelo de costos de agencia y la teoria de la jerarquia de
preferencias Pecking Order. (Dao & Lai, 2020).

Ceballos et al. (2020), en su articulo denominado “Contraste de metodologias para la
estimacion de la estructura de capital Optima en empresas colombianas”, por medio de este
estudio se llega a la conclusion de que las empresas medianas y pequefias, adoptan la teoria de
la Tesis Tradicional, porque existen varios patrones que demuestran la adquisicion de deuda
para cubrir sus obligaciones a corto plazo, esto ayudara a reducir el valor de los impuestos,
aumentando el valor de las empresas, tal como lo dice Modigliani y Miller en la teoria de la
irrelevancia en (1958), por otro lado, las empresas grandes tienen méas oportunidades de
adquirir deuda a corto y largo plazo, porque cuentan con activos que sirven de garantia y con
menor riesgo, utilizando variables de correlacion mediante un modelo econométrico de datos
de panel.

Segun, Héctor Cuevas-Vargas (2020), en su investigacion “Efectos de la Estructura de
Capital en la Innovacion”, el proposito de la investigacion de este articulo es examinar las
pymes de un pais, el mismo que sera cuantitativo, explicativo y transversal, utilizando el
método de minimos cuadrados parciales, dando como resultado que las de fuentes de
financiamiento externas tuvieron menor impacto sobre las pymes en America Latina, por otro
lado, prevalece la teoria de la jerarquia de las preferencias, ya que el financiamiento interno
influye con un impacto positivo, por esta razon los autores recomiendan disminuir el

financiamiento externo y explotar las fuentes internas con las que cuentan las empresas.

2.5. Variables Segun el Aporte de Cada Autor

Para conocer el enfoque y analisis de diferentes estudios realizados sobre las variables
dependientes e independientes acerca de las determinantes de la Estructura de Capital, se
obtuvo similitudes y diferencias al momento de identificar las variables y observar su
comportamiento, predominando de la siguiente manera: dependiente (endeudamiento),

independientes (ROA, ROE, patrimonio, tangibilidad y tamafio).



Tabla 2
Variables Segun el Autor

Autor Dependientes Independientes

Tamafo, Rentabilidad (ROA, ROE),
) . Incrementos o Disminuciones  del
Titman, S; Wessels, R (1988) Endeudamiento ] ] o

Patrimonio, Incrementos o Disminuciones

del Activo.

Tamafio, Rentabilidad, Incrementos o
Wijst, N; Thurik, R (1993) Endeudamiento  Disminuciones del Patrimonio, Incrementos

0 Disminuciones del Activo.

Rentabilidad, Estructura de Activos,

Gironella, E (2005) Apalancamiento Tamafio de la Empresa, Riesgo,
Crecimiento.
Delfino Marcelo (2006) Endeudamiento  Impuestos, Rentabilidad, Oportunidades de

Crecimiento, Tamafio, Tangibilidad de los
Activos, Probabilidad de Quiebra.

Ospina Padilla (2015) Endeudamiento  Estructura del Activo, Riesgo, ROA, ROE
Tamario, Rentabilidad, Crecimiento, Riesgo,

Quintella y Ferreira (2020) Endeudamiento )
Estructura del Activo.

3. FUNDAMENTO TEORICO

3.1. Las Ratios Financieras

Las razones financieras estan disefiadas para sacar informacion importante, medir el
rendimiento de las empresas, analizar la capacidad de pago a terceros, y monitorear la eficiencia

y eficacia de la misma. (Aching Guzman, 2015)

3.2. Clasificacion de las Ratios Financieras

indices de Liquidez:
Es la capacidad de pago que tiene la empresa para cancelar sus deudas a corto plazo. (Aching
Guzman, 2015)

Razon Circulante

Esta razdn financiera mide la liquidez con la cuenta la empresa para cubrir deudas a corto
plazo. (Aching Guzman, 2015)



Activo Corriente

Razon Circulante = - - = Veces
Pasivo Corriente

Prueba Acida

Este indicador proporciona una medida exigente de pago de una empresa a corto plazo.
(Aching Guzman, 2015)

. Activo Corriente — Inventarios
Prueba Acida = - - = Veces
Pasivo Corriente

Indices de Gestion:

Miden la efectividad de la gestion con respecto a la utilizacion de sus formulas, expresan la
rapidez con las que las cuentas por cobrar se convierten en efectivo, son un complemento de
las razones de liquidez. (Aching Guzmén, 2015)

indices de Solvencia:

Estas razones financieras permiten conocer la cantidad de recursos que posee la empresa
para cubrir sus deudas a corto y largo plazo. (Aching Guzman, 2015)

Razon Deuda-Capital Endeudamiento

Esta razon financiera muestra el impacto del pasivo total con el grado de endeudamiento del

patrimonio. (Aching Guzman, 2015)

Pasivo Total

Razén Deuda — Capital Endeudamiento = - - =%
Patrimonio Neto

indice de Endeudamiento del Activo

El objetivo de este indice es medir el global de endeudamiento del activo financiado por los

acreedores. (Aching Guzman, 2015)

Pasivo Total

R )
Activo Total %

indice de Endeudamiento del Activo =
Tangibilidad de los Activos

Los activos tangibles son de caracter fisico, no monetario (terrenos, maquinaria, etc.), que
muestra la cantidad de activos que posee la empresa. (Aching Guzman, 2015)

Activo Fijo Total 0

Tangibilidad de los Activos = Activo Total %o

indices de Rentabilidad:
Expresan el rendimiento de la empresa en relacion con sus ventas, activos o capital. (Aching
Guzman, 2015)



Margen de Utilidad

Esta razon financiera indica la relacion de la utilidad liquida con nivel de ventas netas
medido en porcentaje. (Aching Guzman, 2015)

. Utilidad Neta
Margen de Utilidad = =%
Ventas

ROA

Esta razon financiera mide la efectividad de una empresa para producir rentabilidad sobre
una inversion. (Aching Guzman, 2015)
Utilidad Neta

= = 0
Activo Total %

ROE

Rendimientos sobre el patrimonio mide rentabilidad sobre los fondos invertidos. (Aching
Guzman, 2015)

Utilidad Neta
ROE = - - =%
Patrimonio Total

Inflacion

La inflacion se da cuando existe un incremento en los precios al consumidor, puede ser en
bienes y servicios dentro de la economia de un pais. (Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos, 2010)

3.3. Estadistica Descriptiva

3.3.1. Percentiles

Los percentiles son una medida estadistica que divide los datos obtenidos en cien partes
iguales. (Lacourly, 2012)

K+*N
100

Percentiles =
3.3.2. Coeficiente de Variacion

El coeficiente de variacidn es una medida estadistica o cociente de la desviacion estandar y
media aritmética, indica informacidn sobre la dispersion relativa de un conjunto de datos,
permite tener una porcion de la variabilidad con respecto de la cantidad de valores tomados por
la variable. (Lacourly, 2012)

Desviacion Estandar
Media Aritmética * 100

Coeficiente de Variacion =
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3.4. Regresion Lineal

3.4.1. Regresion Lineal Multiple

Esta técnica sirve para identificar, explicar, comparar y predecir valores de una variable
dependiente para comprobar hipotesis o describir las causas de un fendmeno. (Lacourly, 2012)
Y =a;x; + ax, +a,x,tb
Donde:
y = Variable Dependiente
ai..n= Coeficiente
Xi..n= Variables Independientes

b = Interseccion

3.5. Historia de la Ceramica

El término “ceramica" proviene de la palabra griega "Kerameicos”, que significa "de barro".
Los productos cerdmicos son articulos hechos por el "hombre”, que han sido primero
moldeados o modelados usando un amplio ndmero de minerales y rocas, y luego
permanentemente endurecidos por el calor. (Adams, 1961)

La ceramica a lo largo de la historia fue muy importante ya que surgio por la necesidad de
almacenar alimentos o bebidas, también se utilizé para moldear figuras simbdlicas como por
ejemplo religiosas. Con el pasar del tiempo se ha desarrollado nuevas técnicas para producir
objetos de ceramica generando nuevas industrias, de esta manera evoluciona con el dia a dia

originando nuevas estrategias empresariales en el proceso ceramico.

3.5.1. Proceso Ceramico

La materia prima de la ceramica se extrae de manera natural, de tal forma se clasifica acorde
a su funcion que pueden ser plasticas y no plasticas, las primeras son arcillas y las segundas
permiten que el material obtenga una mejor manipulacion y secado del producto, en la figura
2 se describe el proceso ceramico el mismo que consta de seis etapas muy importantes que se

describen a continuacion:
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Figura 2

Etapas del Proceso Ceramico

4 3\

Preparacion de la materias primas

Mezcla, Homogenizacion y amasado del cuerpo
ceramico

Moldeado

Secado

Coccion

Producto ceramico

Fuente Basado en Adams P.

3.6.Anédlisis FODA de la Industria de la Ceramica
Para definir las caracteristicas que tuvieron impacto en la industria de la ceramica, se realizo
un andlisis sobre las fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas dentro del proceso de

produccién y comercializacion, los mismos que serviran para la toma de decisiones oportunas.
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Figura 3

Analisis FODA del Sector Ceramico
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«Féacil acceso al producto. produccién.
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3.7. Consecuencias Covid-19 en la Industria
Segun el Departamento de Economia y Comercio Exterior uno de los sectores mas afectados
es la Industria de la ceramica por la implementacién de nuevos mecanismos restrictivos y
principalmente en el afio 2020 por la pandemia, bajo la produccion reduciendo notablemente
las importaciones con un 44% a comparacion del afio 2019. Por otro lado las exportaciones
también disminuyeron en un 14% con respecto al mismo periodo. (Camara de Comercio de
Quito, 2020).
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4. METODOLOGIA

4.1. La Clasificacion Industrial Internacional Uniforme

Es un instrumento que sirve para clasificar a las unidades de produccion, dentro de un sector
de la economia, segun la actividad econdémica principal que desarrolle. (Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos, 2010)

La Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU 3.1), siendo la tercera
actualizacion aprobada en el afio 2002, entra en vigencia en el afio 2006, adaptandose a las
nuevas tecnologias dentro de las industrias, la comision de estadistica en el periodo 13°, se
orientara a la necesidad de las industrias multinacionales e internacionales, asignandole un
cddigo Unico para identificar los procesos a los que se dedica cada una de las empresas. En la
actualidad se cuenta con la ultima actualizacion del (CI1U 4.0), que entro en vigencia el 29 de
junio de 2015 con nivel de jerarquizacion séptimo, los objetivos de la nueva reforma fue
mejorar, fortalecer e incorporar nuevas estructuras de produccion y actividades econdmicas,
los mismos con los que se trabajara en la presente investigacion dentro del periodo
comprendido 2012-2020. (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, 2012).

Para caracterizar las empresas del sector ceramico se necesita informacion proporcionada
por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, en primer lugar se descargd la base
de datos anual por sectores del periodo a estudiar 2012-2020, de esta manera se clasifico el
CIIU C 2393: fabricacion de otros productos de porcelana y de ceramica, codigo que representa
a las empresas que se dedican a transformar la materia prima en productos terminados, tomando
en cuenta el desglose de los digitos pertenecientes al mismo. (Instituto Nacional de Estadisticas
y Censos, 2012).
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Tabla 3
Descripcion del Codigo CIU y su Desglose

Cadigo Nombre
CllU 2393 Fabricacion de otros productos de porcelana y de ceramica.
Fabricacion de vajillas y otros articulos de uso domésticos y
ClIU 2393.01
de aseo.
Fabricacion de estatuillas, artesanias y otros articulos
ClIU 2393.02 o
ornamentales de cerdmica o porcelana.
Fabricacion de aisladores eléctricos y accesorios aislantes de
ClIU 2393.03 o
ceramica.
Fabricacion de articulos de cerdmica para laboratorios, para la
CllU 2393.04 o ] )
industria quimica y la industria en general.
Fabricacion de tarros, vasijas y articulos similares de
ClIU 2393.05

ceramica, utilizados para transportar o envasar productos.

Nota. Esta tabla indica la clasificacion industrial internacional uniforme con la que

se trabajara

Fuente: Servicio de Rentas Internas

Las empresas del sector cerdmico estan sujetas a cumplir con normas y disposiciones legales
vigentes dentro del sector financiero, por esta razon se debe presentar anualmente la
informacion financiera y econdmica de la cada institucion, mediante el formulario 101
“Declaracion del impuesto a la renta y presentacion de balances formulario tinico sociedades y
establecimientos permanentes”, también se verificod que en los tltimos afios ha tenido algunos
cambios en la denominacion de las cuentas. Para lo cual se debe efectuar una estandarizacion
y correspondencia del plan de cuentas de los respectivos formularios vigentes. (Servicio de
Rentas Internas, 2015)

Por otra parte, se unifico la data del 2012 al 2020 obteniendo una sola base de datos, asi
mismo se debe realizar un ajuste en las cuentas dando una equivalencia de todos los datos al
afio 2020, esto se produce por el cambio constante en el precio de los bienes y servicios que
estan disponibles en el mercado por un determinado periodo de tiempo, por lo general de un
afio, es decir es el reflejo del poder adquisitivo de la moneda. Del mismo modo, la inflacion se
calcula mediante el indice de precios al consumidor (IPC), que refleja el aumento de la canasta

béasica, obteniendo una inflacion acumulada anual que ayuda a calcular los valores ajustados
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de cada afio, estos datos estadisticos son presentados mensualmente por el (INEC). (Instituto

Nacional de Estadisticas y Censos, 2012).

Tabla 4
Inflacion del afio 2012 al 2020

Afio Inflacion a Inflacion Inflacion
Proyectar Acumulada Original
2020 0,00% -0,93% -0,93%
2019 -0,93% -1,00% -0,07%
2018 -1,00% -0,73% 0,27%
2017 -0,73% -0,93% -0,20%
2016 -0,93% 0,19% 1,12%
2015 0,19% 3,57% 3,38%
2014 3,57% 7,24% 3,67%
2013 7,24% 9,94% 2,70%
2012 9,94% 14,10% 4,16%

Fuente: Adaptado del INEC

Para el presente analisis se trabajara con datos desbalanceados, ya que no aparecen todas las
empresas en la base de datos anuales que proporciona la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros, afectando al objetivo del proceso con la existencia de datos atipicos que
pueden distorsionar la informacion de la industria de la ceramica.

Los datos balanceados son homogéneos entre si, dentro de un conjunto o grupo de empresas
a estudiar, esto ayuda a realizar un andlisis uniforme mas sencillo y rapido, cuanto se tiene que
analizar una base de datos extensa, porque son iguales. A diferencia de los datos
desbalanceados, se dan cuando no son uniformes entre si, donde el niUmero de observaciones
es significativamente diferente a los demas, causando un problema de clasificacion de los
mismos, ya que son una muestra minima del universo que se obtuvo y que pueden aumentar o

disminuir cada afio. (Osorio, 2019)
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4.2. Las Ratios Financieras

Las ratios o razones financieras, son indicadores clave para conocer la situacion de una
empresa o industria, existen ratios de apalancamiento, endeudamiento, gestion, liquidez y
rentabilidad, de esta manera se puede analizar, interpretar y supervisar los riesgos que corre
una empresa desde el punto de vista financiero permitiendo una toma de decisiones oportunas.
El objetivo de aplicar las ratios en una empresa es determinar las debilidades y poder desarrollar
estrategias, que ayuden a optimizar recursos financieros.

Para aplicar las ratios financieras de manera eficiente se debe realizar la clasificacion de las
empresas segin su tamafio, para esto se tomo en cuenta los ingresos anuales de cada una de

ellas. (Superintendencia de Compafiias, 2021)

Tabla b

Clasificacion del Tamafio de las Empresas

Tamafio N° de trabajadores Ingresos
1 Microempresa 1-9 Inferiores a 100.000,00
2 Pequefia 10-49 100.001,00 - 1.000.000,00
3 Mediana 50-199 1.000.001,00 - 5.000.000,00
4 Grande 200- En adelante 5.000.001,00 - En adelante

Nota.

Fuente Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

En la tabla 5 se indica la clasificacion segun el tamafio de las empresas, asi como se lo define

en el Cddigo Organico de la Produccién. (Superintendencia de Compairiias, 2021)

17



Figura 3

Clasificacion de las Empresas en Funcion de los Ingresos

Clasificacion por Tamafio

Medianas
15%

icroempresas
47%

Pequeias
34%

La figura 4 indica la clasificacion de las empresas segun el tamafio, el mismo que depende
de los ingresos que se obtengan anualmente, también se evidencia el porcentaje de
participacion que tiene cada sector, dando un total de 82 observaciones.

4.3. Criterio de Chauvenet

El criterio de Chauvenet fue propuesto por William Chauvenet (1863), es una técnica de
eliminacion de valores atipicos dentro de un conjunto o base de datos, esto se da cuando
algunos puntos se alejan notoriamente de los deméas datos experimentales estudiados,
presentando un error en su funcionamiento, no se puede descartar los datos sin realizar el
andlisis de Chauvenet, para tener un criterio de eliminacion. Se emplea por medio de la férmula
en donde se necesita un coeficiente de variacion que se determina segun el namero total de
datos, ubicandonos en el rango en la tabla de los coeficientes de Chauvenet, seguidamente se
calcula la media aritmética y la desviacion estandar, admitiendo un intervalo de confianza para
cada funcion, a continuacion, se aplica la formula del Chauvenet, para poder encontrar
aleatoriamente datos, filtrarlos y eliminar el nimero de observaciones atipicas (outlier).
(Hurtado, 2018, pag. 32).
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4.4. Formula del Criterio de Chauvenet

XR=x%+/—Kn % §
Doénde:
XR= Medida de Rechazo

X= Media Aritmética
Kn= Coeficiente de Chauvenet
S= Desviacion Estandar

Tabla 6

Criterio de Chauvenet

Coeficientes de Chauvenet

n Kn n Kn n Kn
2 1,15 8 1,86 30 2,4
3 1,35 9 1,92 40 2,48
4 1,54 10 1,96 50 2,57
5 1,65 15 2,13 100 2,81
6 1,73 20 2,24 300 3,14
7 1,8 25 2,33 500 3,29
- - - - 1000 3,48

Nota. Ubicacién del rango mediante el total de observaciones

Tabla 6 Criterio de Chauvenet

Fuente: Basado en Osorio J.

En latabla 6 muestra el rango del criterio de Chauvenet en donde se determina un coeficiente

de 3,14 el mismo que se utilizard para poder realizar los calculos necesarios en el universo

estudiado.

19



5. RESULTADOS Y DISCUSION

5.1. Resultados del Criterio de Chauvenet

Tabla 7

Caracteristicas de la Aplicacion del Criterio de Chauvenet

Descripcidn de los Datos Total Porcentaje
Media 15953713,45
Desviacion estandar 47115637,59
Coeficiente de Chauvenet 3,14
Total de Observaciones 128 100%
Total Outlier (atipicos) 11 9%
Total de Observaciones Confiables 117 91%

Nota. Aplicacién del criterio de Chauvenet para eliminar datos atipicos.

En la tabla 7, se expone el célculo de la media y desviacion estandar, posteriormente el
cuadro muestra un total de 128 observaciones dentro del periodo (2012-2020), dando como
resultado la eliminacion de 11 datos atipicos que representa el 9% del universo, contando con

117 observaciones que indica el 91% de informacidn confiable.

Tabla 8

Criterio de Eliminacion Discrecional

Descripcion de los Datos Total Porcentaje
Media 10310801,17
Desviacion estandar 34256171,26
NUmero de Observaciones Después de Aplicar Chauvenet 117 100%
Observaciones Eliminadas 35 30%
Total de Observaciones 82 70%

Nota. Aplicacién del criterio de eliminacion manual.
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Mediante el criterio discrecional de los investigadores se eliminaron 35 observaciones
manualmente ROA (-) y ROE (+) en la misma observacion ya que existe una variacion en los
resultados, esto se da a causa de la ley de los signos matematicos.

Tabla 9
Razones Financieras Totales de los Afios 2012 al 2020

Ratio Total
Razon Circulante 1,65
Prueba Acida 1,21
Margen de Utilidad 10%
ROA 8%
ROE 31%
Endeudamiento Patrimonial 7,04
Endeudamiento del Activo 0,69
Tangibilidad de los Activos 0,33

Nota. Total de la suma del periodo (2012-2020).

En esta tabla 9 se muestra el calculo de las ratios financieras acumuladas de forma anual en
el periodo comprendido (2012-2020), podemos evidenciar que se cuenta con la razon circulante
promedio de la industria de 1,65, esto quiere decir que las empresas pueden cubrir sus pasivos
circulantes, de igual forma se tiene una prueba acida de 1,21 que indica que puede cubrir con
las obligaciones a corto plazo sin ningn problema.

En los indicadores de rentabilidad como el margen de utilidad, se puede observar un
porcentaje bajo del 10% en el periodo comprendido 2012-2020. ElI ROE es utilizado para
comparar la rentabilidad de las empresas del sector, en este caso es del 31% que representa un
incremento positivo de fondos propios mostrando una vision amplia sobre la estructura de
financiamiento mas acertada para la industria, del mismo modo se cuenta con un ROE mayor
al ROA, esto indica un apalancamiento positivo, ya que los activos se financian con deuda,
beneficiandose las empresas del sector ceramico obteniendo una rentabilidad a largo plazo.

En cuanto a los indices de endeudamiento patrimonial y endeudamiento del activo del sector
ceramico en general, cuenta con un alto endeudamiento de 7,04 sobrepasando los limites

optimos entre 0,60 y 0,40.
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Tabla 10

Razones Financieras Anuales

Afo 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Razon Circulante 1,69 0,97 2,29 1,94 1,43 1,73 1,42 1,15 1,81

Prueba Acida 1,36 0,61 1,96 1,32 0,91 1,19 0,81 0,93 1,62

Margen de Utilidad 16% 22% 10% 5% 9% 13% 7% 3% 1%

ROA 16% 5% 12% 5% 8% 14% 5% 4% 1%

ROE 50% 36% 30% 24% 39% 47% 18% 23% 5%
Endeudamiento

Satrimonial 5,66 5,90 7,35 6,26 9,90 5,97 8,45 9,82 2,98

Endeudamiento del Activo 0,62 0,72 0,68 0,67 0,73 0,65 0,77 0,78 0,52

Tangibilidad de los activos 0,40 0,37 0,37 0,45 0,23 0,22 0,37 0,28 0,24

En latabla 10, se presenta un desglose anual de cada una de las razones financieras aplicadas

al sector, donde se visualiza que la razon circulante en el afio 2014 se eleva a 2.29, mayor al

indice optimo que es 1 a 1 activos y pasivos, indicando que no esta utilizando sus activos

circulantes de manera eficiente. La prueba acida se ha visto afectada en los afios 2013, 2016,

2018 y 2019 con indices menores a 1, disminuyendo la capacidad de cubrir sus obligaciones a

corto plazo, elevando sus inventarios.

Dentro de los indicadores de rentabilidad tanto margen de utilidad, ROE, ROA,

disminuyeron notablemente en el afio 2019 y 2020, obteniendo una rentabilidad minima. En

cuanto al indice de endeudamiento anual que refleja la tabla se puede evidenciar un

apalancamiento alto a excepcidn del afio 2020.

Tabla 11
Razones Financieras Segun el Tamafio de las Empresas
Ratio Microempresas Pequefias Medianas Grandes

Razdén Circulante 1,48 1,89 1,60 0,97
Prueba Acida 1,47 1,21 0,89 0,33
Margen de Utilidad 17% 7% 6% 4%
ROA 7% 10% 10% 1%
ROE 25% 42% 31% 6%
Endeudamiento Patrimonial 7,93 8,26 2,17 4,77
Endeudamiento del Activo 0,67 0,73 0,61 0,82
Tangibilidad de los Activos 0,34 0,31 0,31 0,54
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En la tabla 11 se expone una clasificacion de las empresas por tamafio, las mismas que se
clasifican segun sus ingresos, para conocer su situacion economia y financiera se aplicaron las
ratios financieras en toda la industria de la cerdmica.

De tal manera, las empresas grandes del sector cerdmico son las menos rentables con
respecto al ROA y ROE, de la misma manera se observa un margen de utilidad del 4% siendo
el valor mas bajo de la industria. Las microempresas son las mas rentables ya que cuentan con
un margen de utilidad del 17% mientras que las pequefias y medianas tienen 7% y 6%
respectivamente. Por otra parte, se evidencia que las empresas grandes presentan una

tangibilidad de activos alta que es de 0,54, superior a las demas.

5.2. Estadistica Descriptiva

Percentiles
Tabla 12
Estadistica Descriptiva de las Empresas Segun el Tamafio: Microempresas, Pequefias, Medianas y Grandes.
Razén -~
- Prueba Margen de Ind.End. Ind.End.A Tangibilid
Clrttz:lan Acida  Utilidad ROA  ROE Patrimonial ctivo ad Activos LogVentas
Validos 82 82 82 82 82 82 82 82 82
N .
Perdidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
25 0,68 0,16 - - - 0,96 0,50 - -
Percentiles 50 1,01 0,60 0,02 0,02 0,09 3,77 0,81 0,24 5,06
7 1,62 1,08 0,06 0,06 0,35 8,19 0,89 0,55 5,90

En la tabla 12 se describe estadisticamente los percentiles 25,50 y 75 obteniendo los
siguientes resultados, en el percentil 75 prima el 8,19 perteneciente al indice de endeudamiento
patrimonial, en el percentil 50 el logaritmo de ventas es el méas alto con un valor de 5,06 y
finalmente en el percentil 25 se tiene un 0,96 que corresponde al indice de endeudamiento

patrimonial.

5.3. Regresion Lineal Multiple
Variables

Para poder realizar un analisis de las determinantes de la estructura de capital, se requiere

de variables dependientes e independientes las mismas que se definen a continuacion:
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Variable Dependiente

Segln Titman et al. (1988), Wijst N. (1993), Alvarado (2020) consideran como variable
dependiente al Endeudamiento del Activo, en donde se determina la relacion de los fondos
propios y ajenos. Por lo tanto, un endeudamiento en proporciones adecuadas significa una sana
financiacion para la empresa.

Variables Independientes

Para la ejecucion del presente trabajo se utiliza las siguientes variables independientes, asi
como lo utilizaron Titman et al. (1988) y Ospina Padilla (2015):

v’ Patrimonio

v" ROA
v" ROE
v’ Tangibilidad
v' Tamafio

5.4. Analisis Estadistico Total de las Empresas del Sector

En latabla 13 del andlisis descriptivo de las variables utilizadas en el estudio de las empresas
del sector ceramico, muestra un total de 82 observaciones estudiadas en donde predomina el
indice de endeudamiento patrimonial con una media de 6.70 y una desviacion estandar de 8.85

respectivamente. Esto quiere decir que los datos no son tan dispersos con respecto a la media.

Tabla 13
Estadisticos descriptivos
. Desviacién

Media tipica N
Ind.End.Activo 0,66 0,32 82
ROA 0,08 0,18 82
ROE 0,30 0,47 82
Ind.End.Patrimonial 6,70 8,85 82
Tang.Activos 0,32 0,33 82
Log.Ventas 3,92 2,57 82

5.5. Analisis Estadistico de las Empresas Segun su Tamafo

Por medio del programa SPSS (Statistical Package for Social Sciences), se obtuvo los
siguientes resultados para poder construir la ecuacion correspondiente de cada tamafio de las

empresas.
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5.6. Ecuacién por Tamafio de Empresa

Microempresas: Indice de Endeudamiento del Activo = 0.440+0.018(Ind.End.Patrim.) -
0.753(ROA)+0.148(ROE)-0.168(Tang.Act.)+0.069(LogVentas)

Pequefas: Indice de Endeudamiento del Activo = 0.452 + 0.011(Ind.End.Patrim.) -
0.755(ROA) + 0.263(ROE)-0.126(Tang.Act.)+0.034(LogVentas)

Medianas: Indice de Endeudamiento del Activo = -0.631 + 0.086 (Ind.End.Patrim.) +
0.335(ROA)-0.052(ROE) -0.022(Tang.Act.) + 0.166(LogVentas)

Total: Indice de Endeudamiento del Activo = 0.431+0.017(Ind.End.Patrim.)-
0.616(ROA)+0.200(ROE)-0.086(Tang.Act.)+0.034(LogVentas)

Tabla 14
Variables para la Ecuacion

Microempresas Pequefias Medianas Grandes
Modelo
B B B B
(Constante) ,440 ,452 -,631
ROA -, 753 -, 755 ,335
No se cuenta con
ROE ,148 ,263 -,052 o
_ la suficiente
Ind.End.Patrim. ,018 ,011 ,086 . »
) informacion
Tang.Activos -,168 -,126 -,022
Log.Ventas ,069 ,034 ,166

Nota. Debido a la escasa informacidn que se posee de las grandes empresas del sector estudiado, no se cuenta con las
variables necesarias para obtener la ecuacion.

En la tabla 14 presenta un ROA negativo en las micro y pequefias empresas, ya que las
mismas optan por invertir en activos para obtener rentabilidad a largo plazo. Esto demuestra
que las empresas con mayor rentabilidad tienen una menor inclinacion a optar por la deuda
como instrumento de financiacién, prefieren fuentes como los fondos propios o emision de
acciones. Mientras que en las empresas medianas se obtiene un ROA positivo y un ROE
negativo, esto quiere decir que se mantiene una relacion entre el beneficio y la eficiencia de los
activos, indicando que el costo de la deuda es mayor a la rentabilidad econdmica. (Mejia
Amaya, 2013)

Asi mismo se observa una tangibilidad de activos negativa en todo el sector de esta manera
las empresas no tienen activos para ofrecer como garantia y a su vez poder emitir mas capital,
se reduce el uso de deuda como fuente de financiamiento, por lo tanto, tal confinamiento no es
posible. (Mejia Amaya, 2013) (Ahmed Sheikh & Wang, 2011)
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Segun (Sisa, 2021) (Daniel & Fontalvo, 2021) (Martinez, Cazallo, Mefiaca, & Uribe, 2020)
(Padilla, Rivera, & Ospina, 2015) demuestran una relacion positiva con el endeudamiento,
esto implica que las empresas financiadas tiene un mayor volumen en la tangibilidad de activos.

Por otra parte, el logaritmo de ventas tiene una relacion positiva, asi mismo, explica que
tiene la posibilidad de acceder a recursos de crédito, ya que a mayor tamafio, mayor
endeudamiento. (Drobetz, Gounopoulos, Merikas, & Schroder, 2013) (Frank & Goyal, 2009)

Grafico 1
Relacion Entre Dos Variables
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En el grafico de dispersion 1 se asocia el total de observaciones del sector cerdmico, en
donde, se toma como variable dependiente el indice de endeudamiento del activo y ROA como
variable independiente, por lo consiguiente se obtiene una relacién negativa, el valor de Y

disminuye cuando el valor de X cambia.

26



5.7.Influencia de los signos propuestos por otros autores

Después de haber revisado diferentes puntos de vista de autores mencionados y distintos

sectores, los cuales relacionan los signos con las variables que se detalla a continuacion.

Tabla 15
Relacion de los Signos Obtenidos con Otros Autores
Variables
Ind. Tangibilidad
Autor ROA ROE  Endeudamiento de los LogVentas Teoria
Patrimonial activos

. . Pecking Order

Estudio Realizado i 4 4 + + y Trade Off

Estudios Propuestos
(Daniel &

Fontalvo, 2021) ¥ * ¥ * +
(Martinez,

Cazallo, Mefiaca, + + + + +
& Uribe, 2020)

(Padilla, Rivera, & N N . .

Ospina, 2015)

Pecking Order
y Trade Off

Pecking Order

Pecking Order

Se concluye que existe un mismo modelo econométrico, una misma metodologia los cuales

llevan a definir una relacion positiva entre las variables, ayudando a delimitar las teorias que

han sido aplicadas en sus estudios, como son el Pecking Order y el Trade Off.
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6. CONCLUSION

Se concluye que se cumpli6 con los objetivos establecidos tanto general como especificos
de la investigacion, la misma que indica lo siguiente: que en la industria de la cerdmica es
favorable la utilizacion e implementacion de la teoria del Pecking Order, debido a que las
empresas en su mayoria cuentan con los recursos propios, optando por explotar al maximo su
capital consolidando una estructura de capital 6ptima en la industria de la cerdmica y la teoria

del Trade Off que muestra mayor concentracién de financiamiento en la empresas medianas.

Se demuestra que se ve afectado notablemente en el afio 2020 debido a la pandemia del
COVID-19, causando una pausa en la produccion y por ende en la comercializacién de la
ceramica, lo que gener6 gran disminucion en el margen de utilidad del 1%, del mismo modo,
se clasifico por tamafio de empresa en funcién de los ingresos y en el nimero de trabajadores
tal como lo establece el Codigo Orgéanico de la Produccion y Comercio, categorizandose en
microempresas, pequefias, medianas y grandes empresas. En consecuencia, se encontrd que las
microempresas y pequefias empresas son las méas productivas, contando con la rentabilidad del
25% y 42% respectivamente, lo que quiere decir que cuentan con una rentabilidad financiera
buena, capaz de cubrir todas las obligaciones con recursos propios a corto y largo plazo sin
necesidad de recurrir al financiamiento.

De la misma manera, a través de las ratios financieras ROA y ROE se identifica la eficiencia
técnica que posee el sector ceramico en la combinacion de procesos productivos, con la
capacidad de crear mas entradas y menos salidas. Por lo tanto las micro y pequefias empresas
son las que aprovechan la eficiencia técnica esto se puede evidenciar en la alta rentabilidad que
poseen. (Piedra, Dutto, & Stimolo, 2021)

Asi mismo, se procesaron los datos, obteniendo resultados estadisticos descriptivos y se
logré definir la estructura de capital del sector ceramico, donde claramente se visualiza que
prevalecen las teorias el Trade Off en la empresas medianas es decir, eligen el nivel de

endeudamiento dependiendo del equilibrio en los costos y beneficios del financiamiento.

Por otra parte, la del Pecking Order en las micro y pequefias empresas donde se determind
una relacion negativa entre la rentabilidad y la tangibilidad, y una positiva entre el ROE, el
patrimonio y el tamafio contra el nivel de deuda, por lo tanto, las empresas con menores niveles

de activos fijos tienen un mayor nivel de endeudamiento, con respecto al ROE existe
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rentabilidad financiera a largo plazo, segun el indice de endeudamiento patrimonial, sostiene
un apalancamiento minimo, y a mayor tamafio, mayores son las posibilidades de obtener
créditos bancarios, de esta manera, las empresas prefieren financiarse primero con recursos

propios, luego con financiacion de terceros y por Gltimo por medio de la emisidn de acciones.

Por otra parte, la revision literaria de la evolucion de las teorias existentes desde sus inicios
hasta la actualidad sobre la estructura de capital, la misma, que tuvo sus primeras apariciones
en 1958 con la tesis tradicional de Miller y Modigliani, sufriendo modificaciones, con el pasar
el tiempo, también existen mas teorias como: Costos de Agencia, Jerarquia de las preferencias,
Trade Off, Asimetria de la Informacion, estas teorias han servido para que los empresarios
puedan elegir cual es la mas conveniente de acuerdo al sector o industria, contribuyendo a

lograr una estructura de capital 6ptima.

También, en la metodologia utilizada y contrastada por los autores en sus estudios e
investigaciones, tanto nacional como en América Latina y el mundo, aplicados a las diferentes
industrias, donde existieron discrepancias entre los mismos, al momento de definir variables
tanto dependientes como independientes, las mismas que se tomaron en cuenta al momento de
definirlas en la presente investigacion. Por consecuencia, se formo la ecuacion que indica el
apalancamiento o deuda, dando como resultado la relacion que existente entre las variables,
por ende, un cambio en la dependiente, en este caso el indice de endeudamiento del activo, por
efecto las variables independientes (Patrimonio, ROA, ROE, Tangibilidad de Activos y Log

Ventas), se modifican en funcion del signo, podrian aumentar o disminuir su resultado.
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