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RESUMEN EJECUTIVO

La presente investigacion se realiz6 pensando en el sector industrial manufacturero y
su crecimiento, para esto se utilizo la informacion proporcionada por la
Superintendencia de Compafiias para el periodo 2005-2010, siendo estos afios los que
tienen la misma estructura debido a que para el andlisis que se realiza empleando
datos de panel en el programa STATA se necesita que la informacién tenga la misma

estructura para los afios que se analizan.

En el primer capitulo se redacta la evolucion de este sector, explicando cada
revolucion industrial que se produjeron hasta llegar a la actualidad, ademas se
menciona el problema de endeudamiento del Ecuador y el desempleo, por esto se
explica la importancia que tuvo y tiene en la economia ecuatoriana este sector al ser

el segundo después del sector comercio que proporciona empleo e ingresos al pais.

En el capitulo dos se explica el marco tedrico que se analiza en la investigacion, se
mencionan tres teorias, una de ellas es la de Pecking order la cual se refiere a que las
empresas prefieren financiarse en primer lugar por sus recursos propios, en segundo
lugar por financiamiento, y en Gltima instancia optan por la emision de acciones, en
cuanto a la teoria de Trade Off esta se basa en escudos tributarios que existe por el
pago de intereses de la deuda para adquirir financiamiento, y la ultima teoria
analizada es la de restricciones, esta trata de lograr una mejora continua para la

empresa en la que se aplique.



En el capitulo tres se menciona sobre la metodologia que se emplea indicando asi los
indicadores para cada una de las variables que se manejaran para analizar el
comportamiento del sector frente al endeudamiento, se encuentra también la
descripcion de las distintas formas como se pueden manejar los datos, pero para esta
investigacién la manera adecuada es datos de panel para ingresarlos al paquete
estadistico STATA ya que se tiene la misma informacién para los mismos afios de
estudio, ademas se menciona la manera como se analizaran los datos siendo estos por
regresion lineal multiple y minimos cuadrados, y por ultimo tenemos el modelo que

se empleara con las variables a ser analizadas.

En cuanto al capitulo cuarto encontramos la aplicacion del modelo para analizar los
posibles determinantes de endeudamiento para el sector industrial manufacturero,
dando como resultado las variables que mas influyen en el endeudamiento mostrando
su tendencia e impacto, para esto ya se realizan los calculos respectivos en el paquete
estadistico STATA, de esta manera tenemos una vision clara de las razones de

endeudamiento del sector y si estas influyen o no en el crecimiento del sector.

En el Gltimo capitulo se presentan conclusiones y recomendaciones basadas en el
analisis de los resultados arrojados en el capitulo cuarto del presente trabajo

investigativo, mismas que se orientan a ser un aporte para el sector.



EXECUTIVE SUMMARY

This research was conducted considering the manufacturing sector and its growth, for
this we used the information provided by the Superintendency of Companies for the
period 2005-2010, with the years that have the same structure because for the analysis
data is performed using STATA panel requires that the information has the same

structure for the years analyzed.

In the first chapter is written in this sector evolution, explaining each industrial
revolution that occurred up to the present, also mentioned the problem of Ecuador's
debt and unemployment, this is explained by the importance it had and has in the
Ecuadorian economy this sector being the second after trade sector provides

employment and income to the country.

In chapter two describes the theoretical framework discussed in the research,
mentioned three theories, one of them is the Pecking order which means that
companies prefer financed primarily by its own resources, secondly finance, and
ultimately choose the issue of shares, as to Trade Off theory this is based on existing
tax shields for interest payments to acquire debt financing, and the last theory is
analyzed in restrictions, this is continuous improvement for the company in which it

iIs applied.



In chapter three mentions on the methodology used indicators indicating for each of
the variables to be handled to analyze the performance of the sector against the debt,
there is also the description of the different ways data can be handled , but for this
research is the proper way to input data to panel STATA statistical package as it has
the same information for the same years of study, and mentioned how the data is
being analyzed by multiple linear regression these minimum and square, and finally

we have the model to be used with the variables to be analyzed.

As to the fourth chapter we find the application of the model to analyze the possible
determinants of borrowing for the manufacturing sector, resulting in the variables that
influence borrowing and impact showing a tendency for this since such calculations
are performed in the STATA statistical package, so we have a clear view of the

sector's debt ratios and whether or not they influence the growth of the sector.

The final chapter presents conclusions and recommendations based on the analysis of
the results obtained in chapter four of this research work, which target them to make a

contribution to the sector.



CAPITULO |

ASPECTOS GENERALES

1.1.Antecedentes

En el siglo XVIII la poblacién activa vivia de la agricultura, la manufactura y el
comercio ya se habian desarrollado pero ocupaba un papel secundario, la causa mas
importante para el desarrollo de la Revolucion Industrial fue la aparicion de maquinas
de vapor, el telar mecanico, las maquinas de hilar que revolucionaron en el siglo
XVIII las técnicas de produccion industrial, por tanto la introduccion de la gran
empresa y el trabajo fabril, se puede decir que la revolucion industrial dio origen a la

industria (Fernandez, 2012, p.37-38).

La Primera Revolucién Industrial fue el factor principal que aceler6 el proceso
de migraciones del campo a la ciudad, lo que intensifico el crecimiento de la
poblacion urbana y contribuy6 a la formacion de una nueva clase social, la obrera. El
incremento de migracion campesina se debid tambiéen a la crisis en el campo por falta

de tierra y oportunidades de empleo (Vasquez Lola, 2006-2007, p. 138).



La jornada de trabajo de los obreros en las primeras décadas de la
industrializacion era larga, se trabajaba de 14 a 16 horas diarias con presién de los
empresarios para aumentar las jornadas sin incrementar la remuneracion. Los bajos
salarios, debido a la abundante mano de obra disponible y de la utilizacion de
maquinas reducian el precio de la fuerza de trabajo a niveles de mera subsistencia, y
este exceso de oferta de mano de obra por parte de la clase obrera dio paso al

desempleo (Singer, 1975, p. 70).

Entre las invenciones que marcaron el inicio de la Segunda Revolucion
industrial en el siglo XIX fueron: transformar el hierro en acero, la sustitucion del
vapor por la electricidad. La electricidad es la caracteristica de la segunda revolucién
industrial, como la maquina de vapor fue de la primera revoluciéon industrial, el
petréleo paso a ser utilizado como fuerza motriz en navios y locomotoras, se mejoro
el transporte, ademas se dio el intenso desarrollo de técnicas de comunicacion como

el teléfono y el telégrafo. (Marin, 1992, p.113-114,117).

La tercera revolucion industrial se dio en el siglo XX esta se caracteriza por
fuentes de energia mas ricas, es decir la existencia de transformaciones tecnoldgicas,
se da la produccion de grandes mercados tecnologicos, el obrero ahora tiene que estar
preparado para manejar las maquinas con tecnologia cada vez méas avanzada (Marin,

1992, p.125,127).



La industria es importante en la economia del Ecuador después del comercio,
esto se lo puede constatar con los datos proporcionados por el boletin de comercio
exterior marzo 2012 donde se menciona que el 44% de los productos exportados por
Ecuador hacia la CAN* (Comunidad Andina) son manufacturados, los mismos que
en su mayoria son: vehiculos (USD 160 millones), conservas de atin (USD 57
millones), tableros de madera (USD 49 millones), aceite de palma (USD 81
millones)o, y cocinas (USD 36 millones). ElI 56% restante corresponde a
exportaciones de banano con un 29%, camarén 15%, y flores naturales 12%.

(Instituto de promocidn de exportaciones e inversiones, 2012).

En la actualidad la industria manufacturera, después del comercio, es el sector
gue mas aporta a la economia del pais; La industria manufacturera se constituye en el
Ecuador como uno de los espacios de empleo directo de mayor repunte como lo
verifica los datos del anuario estadistico 2012 con la dltima informacién del INEC
que es del afio 2008, teniendo en la industria manufacturera un total de 1.530
establecimientos con 178.001 personal ocupado, mientras que en el sector comercio
tiene 1.190 establecimientos, pero solo 98.600 personal ocupado, es por esto que esta

alcanzando los primeros lugares de sectores que mas mano de obra emplea.

! CAN: Es la comunidad andina que esta conformada por Ecuador, Colombia, Peru y Bolivia; el
pertenecer a la CAN fortalecié el comercio para el pais, ademas que cuenta con beneficios, por
ejemplo: exencidon de aranceles, no aplicacién de gravamenes por concepto de importacion,
beneficios como tratos favorables que se aplique a productos de originarios de otro pais miembro.



1.2. Introduccion

Ecuador ha sufrido constantes endeudamientos, para financiar la independencia, la
primera deuda externa en América Latina fue de la gran Colombia, la segunda deuda
fue de Chile, y la tercera de Per( entre otros paises, y todas ellas fueron con
Inglaterra. La deuda externa del Ecuador fue una herencia del reparto que se hizo al
desintegrarse la Gran Colombia en 1830, donde el 21,5% de la deuda se le asigno al
Ecuador, el cual cancel6 el total de la deuda en 1974 en plena época petrolera,
enseguida con la explotacion del petréleo se dio un nuevo endeudamiento externo
gue nuevamente esclavizo al pais, ademas el proceso de industrializacién comenz6 a

desarrollarse en forma significativa. (Cepeda, 2004, p. 98).

El Ecuador aparte del endeudamiento, tiene otros problemas como por
ejemplo el desempleo, aunque en el Gltimo afio ha disminuido segun las tasas del
Banco Central del Ecuador, en diciembre del afio 2011 el desempleo era de 5,07%, y

en diciembre de 2012 fue de 4,60%.

El desarrollo del sector manufacturero es considerado importante para la
erradicacion de la pobreza, mejora los estandares de vida, reduccion de las
desigualdades sociales, y creacion de las condiciones econémicas para un desarrollo

auto sostenido (ISS-PREALC, 1984, p. 17).



La industria manufacturera ecuatoriana se caracteriza por la generacion de
produccion, misma que se concentra en el estrato fabril, el valor total de personal
que labora en este sector para el afio 2011 es de 106.507, siendo el de mayor aporte
de plazas de trabajo después del sector de comercio que tiene un valor total de

108.971 trabajadores para el mismo afio (Superintendencia de compafiias, 2011).

La industria encontrd problemas en su inicio como por ejemplo la falta de
tecnologia y desarrollo de la misma, esta fue la razon por la que la fabricacién se
orientd mas a productos manufacturados con poca tecnologia, falta de capacitacién al
personal, y por esta razon son pocas las industrias que al dia de hoy presentan grandes
avances y su desempefio es realmente significativo para la economia del Ecuador, en
este momento se cuenta con monopolios que pertenecen al sector manufacturero

como por ejemplo Pronaca (Luis Horna M. G., 2009, p.230-243).

Segun el boletin de comercio exterior, a junio 2012 los productos de mayor
exportacion son: manufactura de cuero, plastico, y caucho, café, vehiculos, quimicos
y farmacos, manufacturas de metal, aceites vegetales, atin y pescado, y cacao. Los
paises destinos de importancia de estas exportaciones son: Estados Unidos,
Colombia, Rusia y Venezuela. Los productos que importa el Ecuador son diesel,
medicamentos, vehiculos, teléfonos moviles, aceites para vehiculos, televisores,

computadores, entre otros, los cuales tienen a sus paises de origen a Estados Unidos,



China, Colombia, Brasil, Corea, Perl, y Meéxico. (Instituto de promocion de

exportaciones e inversiones, 2012).

1.3. Objetivos

A continuacién se redacta el objetivo general y los objetivos especificos de la

presente investigacion.

1.3.1. Objetivo General

Determinar las variables de endeudamiento del sector industrial manufacturero
ecuatoriano, mediante el estudio de las variables que mayor relevancia han tenido en
este sector, para comprobar si las formas de financiamiento utilizadas son apropiadas

para lograr su desarrollo.

1.3.2. Objetivos Especificos

e Determinar las variables relevantes de los niveles de endeudamiento de

las empresas que se encuentran en el sector industrial manufacturero.

e Establecer si el endeudamiento esta relacionado con el tamafo de la

actividad del sector manufacturero.
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o Definir si los gastos financieros influyen en el nivel de endeudamiento del

sector industrial manufacturero ecuatoriano.

1.4. Planteamiento del problema

El Ecuador es rico por su diversidad en flora, fauna, mineria, entre otros; sin
embargo problemas de orden econdmico, social, politico y cultural, impiden que

este sector alcance un desarrollo y crecimiento sostenido en el pais.

En la actualidad se observa, que no todos los sectores en el pais se han
desarrollado equitativamente, tal es asi como se puede visualizar en la estructura
esquematica por clases, perteneciente a las CIIU®> 4  proporcionada por la
Superintendencia de Compafiias, el subsector de industria manufacturera, C291
fabricacién de vehiculos automotores, tiene un patrimonio de $ 375401.222 vy se
tiene ingresos por $ 1°302.432.570, entre gastos y costos es $ 17187.452.171,

obteniendo una utilidad de $ 1147980.400. (Superintendencia de compafiias, 2010).

Opuesto a ello se puede ver, que el subsector C182 reproduccion de

grabaciones, tiene un patrimonio de $ 35.299, y se tiene como ingresos $ 694.088,

2 . . .ps ope s . . . . .
ClIU: sus siglas significan Codificacion internacional industrial uniforme.
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como costos y gastos $ 680.238, obteniendo una utilidad de tan solo $ 13.850.

(Superintendencia de compaiiias, 2010).

Se puede acotar que entre los problemas que impiden el crecimiento y
desarrollo de este sector son: la falta de leyes y reglamentos claramente establecidos,
falta de recursos econémicos, capacitacion, desarrollo tecnolégico y sumado a la falta
de un estudio de mercado que permita conocer los requerimientos de los demandantes
en nuestro pais, asi como del exterior, son causa del retraso de este crecimiento y

desarrollo equitativo del sector.

En razéon de lo expuesto, el sector necesita definir cuéales son los
determinantes del endeudamiento que contribuyen a mejorar la situacion financiera
de la actividad de manufactura tomando como base la informacién de los estados
financieros presentados por este sector a la Superintendencia de Compafiias en el

periodo 2005-2010.

1.5. Justificacion

La industria manufacturera es una de las actividades econdémicas que mas ha apoyado
a la economia del pais, segun el rango de ubicacion que muestra el INEC en las

estadisticas del censo econdmico 2010, después del sector de comercio con 53,93% ,

12



es el sector manufacturero el que méas apoya a la economia ecuatoriana segun su nivel

de actividad con 10,36%. (INEC, 2012).

El interés del estudio sobre el sector industrial manufacturero en el pais es
vital por considerarlo como un sector generador de empleo e ingresos, los cuales se
logran proporcionar a través de la elaboracion de los diferentes productos, haciendo

uso de la materia prima y el recurso humano con el que se dispone en el Ecuador.

El no considerar estos aspectos llevara a una tendencia de reduccion del
sector, impidiendo asi, el sostenimiento y desarrollo de cada una de las empresas que
conforman este sector en el mercado ecuatoriano, ocasionando desempleo, reduccién

de ingresos y disminucion de divisas a la economia ecuatoriana.

La industria manufacturera esta constituida por un total de 500.217
establecimientos de distintas areas segun las estadisticas econémicas 2010 del INEC,

basados en la clasificacion CIIU 4 que establece la superintendencia de compaiiias.

Por medio de esta investigacion, se pretende ayudar al sector a encontrar

soluciones a sus problemas por medio de la identificacién de determinantes de

13



endeudamiento que estan reduciendo los niveles de rentabilidad de las empresas del
sector manufacturero nacional, que impiden un crecimiento y desarrollo sostenido en

el pais.

1.6. Hipotesis

El crecimiento del sector industrial manufacturero en el pais depende del nivel de

endeudamiento de las empresas que conforman el sector.

1.7. Marco de referencia

El marco de referencia en la investigacion consta de marco conceptual y marco
tedrico que se desarrollan a continuacion, ayudando a la comprension de términos

utilizados y teorias analizadas.

1.7.1. Marco Conceptual

Apalancamiento: Se deriva de la utilizacion de activos o fondos de costo fijo para
acrecentar los rendimientos para los propietarios de la empresa. Por lo general el
aumento del apalancamiento incrementa el rendimiento y riesgo, y la disminucion del

apalancamiento los reduce. (Gitman, 2007, p. 438).

14



Estructura de capital: Mezcla de deuda a largo plazo y capital propio mantenido por

la empresa. (Gitman, 2007, p.438).

Indicadores financieros: Las razones o indicadores financieros son el producto de
establecer resultados numéricos basados en relacionar dos cifras o cuentas bien sea

del Balance General y/o del Estado de Pérdidas y Ganancias.

Los resultados asi obtenidos por si solos no tienen mayor significado; s6lo cuando los
relacionamos unos con otros y los comparamos con los de afios anteriores o con los
de empresas del mismo sector y a su vez el analista se preocupa por conocer a fondo
la operacion de la compafiia, podemos obtener resultados més significativos y sacar

conclusiones sobre la real situacion financiera de una empresa.

Adicionalmente, nos permiten calcular indicadores promedio de empresas del mismo
sector, para emitir un diagndstico financiero y determinar tendencias que nos son

atiles en las proyecciones financieras (Martinez, 2012, p. 1).

Indicadores de liquidez: Son las razones financieras que nos facilitan las

herramientas de analisis, para establecer el grado de liquidez de una empresa y por
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ende su capacidad de generar efectivo, para atender en forma oportuna el pago de las

obligaciones contraidas.

Los mas importantes son:

e Razébn corriente de liquidez: Es el resultado de dividir los activos
corrientes sobre los pasivos corrientes.

e Capital de trabajo: Se obtiene restando los pasivos corrientes de los
activos corrientes.

e Prueba acida: Es la capacidad de una empresa para cancelar los pasivos
corrientes, sin tener necesidad de acudir a la liquidacion de los inventarios.

¢ Nivel de dependencia de inventarios: Es el porcentaje minimo del valor
de los inventarios registrados en libros, que deberd ser convertido en
efectivo, después de liquidar la caja, bancos, cuentas por cobrar, y valores
realizables, para cubrir los pasivos a corto plazo que aun quedan

pendientes de cancelar (Martinez, 2012, p. 6-9).

Indicadores de actividad: Son los que establecen el grado de eficiencia con el cual
la administracion de la empresa, maneja los recursos y la recuperacion de los mismos,

y son:

¢ NuUmero de dias cartera a mano: Mide el tiempo promedio concedido a

los clientes como plazo para pagar el crédito.
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e Rotacion de cartera:Nos indica el numero de veces que el total de las
cuentas por cobrar son convertidas a efectivo durante el afo.

e Numero de dias inventario a mano: Representa el niUmero de dias que
tiene la empresa en inventario, para atender la demanda de sus productos.

e Ciclo operacional: Es la suma de los dias de cartera a mano, y el nimero
de dias inventario a mano.

e Rotacion de activos operacionales: Es el valor de las ventas realizadas,
frente a cada ddlar invertido en los activos operacionales, entendiendo
como tales los que tienen una vinculacion directa con el desarrollo del
objeto social y se incluyen, las cuentas comerciales por cobrar, los
inventarios y los activos fijos sin descontar la depreciacion y las provisién
es para cuentas comerciales por cobrar e inventarios.

e Rotacion de activos fijos: Es el resultado de dividir ventas netas para
activo fijo bruto.

¢ Rotacion del activo total: Se obtiene dividiendo las ventas netas para

activos totales brutos. (Martinez, 2012,p. 10-18).

Indicadores de endeudamiento: Son las razones financieras que nos permiten
establecer el nivel de endeudamiento de la empresa o lo que es igual a establecerla

participacion de los acreedores sobre los activos de la empresa.

Los mas usados son los siguientes:
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e Endeudamiento sobre activos totales: Permite establecer el grado de
participacion de los acreedores sobre el activo.

e Apalancamiento: Es otra forma de determinar el endeudamiento, es
frente al patrimonio de la empresa, para establecer el grado de
compromiso de los accionistas, para con los acreedores.

(Martinez, 2012, p. 19-20).

Indicadores de rentabilidad: Son las razones financieras que nos permiten
establecer el grado de rentabilidad para los accionistas y a su vez el retorno de la
inversion a través de las utilidades generadas. Los que se usan con mayor frecuencia

son:

e Rentabilidad del patrimonio: Es el rendimiento obtenido frente al
patrimonio bruto.

¢ Rentabilidad capital pagado: Es establecer el grado de rendimiento del
capital pagado, esto es los recursos aportados por los socios. Se obtiene
dividiendo utilidad neta para capital pagado.

e Margen Bruto: Nos indica cuanto se ha obtenido por cada dolar vendido
luego de descontar el costo de ventas y va a variar segun sea el riesgo y/o
el tipo de empresa. Se obtiene dividiendo la utilidad bruta para ventas
netas.

e Gastos de administracion: Indica que parte de los ingresos por ventas

han sido absorbidos por los gastos de operacion. Refleja la eficiencia y
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control de los administradores en todo lo relacionado con el manejo
administrativo y de ventas. Se obtiene dividiendo gasto administracion y
ventas para ventas netas.

e Margen operacional de utilidades: Permite determinar la utilidad
obtenida una vez descontado el costo de ventas y los gastos de
administracion y ventas.

Se conoce con el nombre de utilidad operacional, se obtiene dividiendo la

utilidad operacional sobre ventas netas. (Martinez, 2012, pp.20-24).

Industria: Puede definirse como un grupo de firmas que ofrecen productos o

servicios gque son sustitutos cercanos unos de otros (Arnoldo Hax, 1997, p.99).

Informacion asimétrica: Situacion en la que los administradores de una empresa
tienen mas informacion sobre las operaciones y las perspectivas futuras que los

inversionistas (Gitman, 2007, p. 456).

Instituciones financieras: Las instituciones financieras sirven como intermediarios
al canalizar los ahorros de los individuos, empresas, y gobiernos hacia préstamos o

inversiones (Gitman, 2007, p.19).
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Manufactura: La manufactura es la forma mas elemental de la industria; la palabra
significa “hacer a mano” pero en economia significa transformar la materia prima en

un producto de utilidad concreta (Luis Horna M. G., 2009, p.230).

Mercado: Es cualquier institucién, mecanismo o sistema que pone en contacto a
compradores y vendedores, y facilita la formacién de precios y la realizacion de

intercambios (Gimeénez, 1999, p.95).

Rendimiento: Ganancia o pérdida total experimentada sobre una inversion durante
un periodo especifico, se calcula al dividir las distribuciones en efectivo del activo
durante el periodo, mas su cambio en valor, entre su valor de inversion al inicio del

periodo (Gitman, 2007, p.196).

Financiamiento: Se refiere a la consecucion de recursos para la operacion o para
proyectos especiales de la organizacion. No importa la fuente de esos recursos ni el
objetivo en su aplicacion, el simple hecho de conseguir fondos nuevos o generarlos

en forma adicional, proporciona un financiamiento. (Levy, 2004, p.117).

Tecnologia: es el conjunto de conocimientos técnicos, ordenados cientificamente,

que permiten disefiar y crear bienes y servicios que facilitan la adaptacion al medio
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ambiente y satisfacer tanto las necesidades esenciales como los deseos de las

personas (Wikipedia, 2012).

1.7.2. Marco teorico

Existen teorias que nos proporcionan varios autores para la presente investigacion, las
cuales determinan relaciones del plazo de endeudamiento con distintas variables para
identificar los determinantes de endeudamiento. Las teorias se mencionan a

continuacion:

Trade-off

La teoria del Trade-off marca que las empresas se endeudaran solamente hasta el
punto donde el valor marginal de las deducciones fiscales expresados en forma de
créditos fiscales o beneficios tributarios ocasionados por el endeudamiento adicional
compense el incremento en el valor actual de los potenciales costes de presiones

financieras que este mayor endeudamiento tolere (MYERS, 2011, p. 81-102).

Trade-off manifiesta que las empresas elevan sus niveles de deuda para buscar

ventajas tributarias derivadas del pago de intereses, esto les permite siempre y cuando
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el efecto apalancamiento sea positivo, incrementar significativamente la rentabilidad,

riqueza de la empresa.

Pecking order

La teoria de pecking order, manifiesta que los directivos prefieren financiar sus
inversiones con beneficios retenidos, en segundo orden emitiendo deuda, y como

ultima opcion emitiendo nuevo capital.

Esto permite que aunque los rendimientos no puedan ser los mas altos, los

directivos pueden tener un menor control por parte de acreedores y nuevos socios.

Ademas el financiar proyectos con beneficios retenidos genera un menor costo

de capital en comparacion con la emision de deuda o capital.

La estructura de capital se inicia con el trabajo de Modigliani y Miller en
(1958), quienes manifestaron que en mercados perfectos las decisiones de
financiamiento con fondos ajenos o con fondos propios son irrelevantes con respecto

al incremento del valor de mercado de las empresas.
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Estas dos teorias han tratado de encontrar una explicacion porque las
empresas prefieren emitir deuda o capital en el financiamiento de proyectos de

inversion a largo plazo.

La teoria de pecking order tiene su origen en los trabajos de Myers (1977)
(1984) y Majluf (1984). Esta sostiene que las empresas tienen un orden de prioridad

al momento de financiar una inversion.

Myers y Majluf (1984) describen la preferencia del financiamiento de la

siguiente manera:

e En primer lugar las empresas prefieren el financiamiento interno ya que
carece de costo explicito y permiten un margen de discrecionalidad en su
utilizacion.

e Ensegundo orden prefieren la emision de deuda, y

¢ Finalmente prefieren el aumento de capital.

Este orden va enfocado desde la perspectiva de los costos de transaccion y emision.

La teoria Asimétrica es otro enfoque que se interrelaciona en la fundacion de
la teoria de pecking order, se entiende por asimetrias informativas cuando en una

transaccion financiera las dos partes no manejan la misma informacién, por ejemplo
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los directivos conocen y manejan informacion que los inversionistas desconocen,

generando incertidumbre que a la larga causan costos en las transacciones.

Desde el punto de vista asimétrico podemos decir que el financiamiento con
beneficios retenidos genera menores asimetrias informativas ente directivos y

accionistas.

La emision de deuda también genera menos informacién asimétrica en
comparacién con la emision de capital en forma de acciones comunes. Otro enfoque

que sostiene la teoria de pecking order es el enfoque de costos de transaccion.

Los costos de transaccion se refieren a todas las erogaciones monetarias que
una empresa tiene que realizar al momento de realizar una transaccion financiera, las

decisiones de financiamiento se afectan por este tipo de costos.

Basandose en este enfoque se sostiene que el financiamiento de nuevos
proyectos de inversion con beneficios retenidos genera menos costos de transaccion
a la empresa ya que estos no estan sujetos a acondicionamiento por parte de

acreedores 0 nuevos socios.
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Empiricamente Moreira y Rodriguez (2006) manifiestan que las
investigaciones orientadas a contrastar esta teoria han partido de un sencillo método
de regresion. Se trata de contrastar la correlacion entre rentabilidad y endeudamiento

(Jacinto, 2008, p.3).

Strebulaev (2004) observa que las empresas tienden a usar la financiaciéon a
través de deuda de forma demasiado conservadora, y el apalancamiento de empresas
muy estables y rentables parece ser particularmente bajo. Este autor sefiala, por una
parte, que si las empresas tienen unas ratios de apalancamiento objetivo, el
movimiento hacia éstas es de forma muy lenta. Mientras que por otro lado, postula
que las empresas con bajo y alto apalancamiento reaccionan de forma diferente a los

shocks econdmicos externos.

1.8.Metodologia y Técnicas de investigacion

La metodologia y técnicas de investigacion que se utilizara en esta investigacion son

explicadas a continuacion.
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1.8.1. Técnicas de investigacion

Existen varios tipos de investigacion, en este trabajo se empleara la investigacion
personal que se caracteriza por tener una motivacién de caracter predominantemente
individual como es la realizacion de la tesis de grado. También se emplea la
investigacion social por el proposito que tiene este trabajo, siendo este, el desarrollo

del sector industrial manufacturero. (EDIBOSCO, 1992, p.17).

La técnica de investigacion que se utilizara en este trabajo es:

Investigacion Bibliografica: Se caracteriza por usar en forma predominante la
informacidn obtenida de libros, revistas, periddicos, medios electronicos, normativas,

informes y documentos en general. (EDIBOSCO, 1992, p.18).

1.8.2. Metodologia

La metodologia se refiere al conjunto de métodos por medio de los cuales se realizara
una investigacion, permite analizar los métodos para después decidir cual es el méas
adecuado para la investigacion o trabajo que se va a desarrollar. (EDIBOSCO, 1992,

p.19).
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El presente proyecto se realizard mediante métodos de investigacion que se detallan a

continuacion:

Método deductivo: se utiliza la deduccion o el raciocinio como su procedimiento
metodoldgico fundamental, la deduccion consiste en partir de una teoria general para

explicar hechos o fendmenos particulares. (EDIBOSCO, 1992, p.19).

Meétodo analitico: Aqui se distinguen los elementos de un problema y se procede a
revisar de forma ordenada cada uno de ellos por separado. Es la extraccién de una

parte del todo para estudiarlas por separado. (EDIBOSCO, 1992, p.23).

1.8.3. Nivel de investigacion

Se realizara la investigacion hipotético-deductiva que parte de la formulacion de
hipbtesis referidas a los problemas que se investigan a su correspondiente
demostracion mediante una secuencia estructurada de deducciones y razonamiento
fundamentados en la préctica. Es el mecanismo mas apropiado para conocer las
causas, consecuencias y perspectivas de los problemas investigados. (EDIBOSCO,

1992, p.24).
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La hipotesis en base a la investigacion realizada tiene que ser apoyada o
refutada de acuerdo con lo que el investigador observa, la hip6tesis no se acepta ni se
rechaza, sino de acuerdo a datos obtenidos de la investigacion se apoya o no (lvan

Dario Toro Jaramillo, 2006, p. 129-133).

1.9. Poblacion

La investigacion se efectuara en el sector industrial manufacturero en el Ecuador,
legalmente registrado en la Superintendencia de Compaifiias, pertenecientes al cédigo

Cliu4.
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CAPITULO II

MARCO TEORICO

2.1. Introduccidn

La oportunidad de inversion estd acompafiada y condicionada por decisiones de
financiacién, y es de suma importancia canalizarla adecuadamente para que vaya

acorde a los objetivos que se quieran alcanzar.

Dos teorias intentan explicar la composicion de capital, la primera es de Trade
Off (equilibrio de la estructura financiera), la cual considera la estructura de capital de
la empresa como el resultado del equilibrio entre los beneficios y costes derivados de
la deuda, manteniendo constantes los activos y los planes de inversién (Myers, 1984,

p.1-35).

La segunda es la Teoria de la Jerarquia Financiera (Pecking Order), la cual
expone la preferencia que tiene la empresa por la financiacion interna a la externa

(Myers, 1984 p.1-35).

29



Modigliani y Miller (1958-1963) y Miller (1977), marcaron las diferencias
que existen en las empresas que contraen deuda, su interés fue explicar las distintas
formas de contraer deuda por parte de las empresas para satisfacer su demanda de
capital para financiar sus inversiones, esta deuda se puede obtener de dos maneras, la
una es por medio de recursos propios, y la segunda es por medio del sistema

financiero.

Modigliani y Miller sugieren que las empresas deben tener tanta deuda como

le sea posible, sugiere la racionalidad de ratios de endeudamiento moderados.

En el modelo de Trade Off, las empresas buscan un equilibrio entre los
beneficios y costos marginales® de la deuda. Uno de los beneficios que caracterizan a
este modelo es el escudo tributario® que existe por el pago de intereses de la deuda, y

entre los costos se pude mencionar a los posibles costos de la bancarrota.

En un estudio Myers (1984), basandose en Myers y Majluf (1984), desarrolld
una teoria, siendo esta la de Pecking Order o llamada también de Jerarquizacion

Financiera, la cual nos habla de las preferencias de financiacién de las empresas. Las

* Costos marginales: Es el costo adicional en que se incurre para generar una unidad mas de
produccion, es decir es el aumento en el costo total debido a incrementar la produccién en una
unidad.

* Escudo tributario: Es la estrategia para reducir los impuestos fiscales.
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empresas pueden escoger entre tres formas de financiamiento, estas son financiacion
por recursos propios como utilidades, después con deuda, y finalmente con las

acciones. (Mongrut, Fuenzalida, Pezo, & Teply, 2012, p.2-4).

Las empresas pueden seleccionar una de estas tres formas de financiamiento
acorde a sus preferencias, hay empresas que prefieren financiarse con sus propios
recursos para evitar costos de endeudamiento y peor aun dar participacion a extrafios
por la emision de acciones. Ya depende de cada empresa decidir cual de estas tres

formas de financiamiento adquiere.

También existe la teoria de las restricciones, la cual trata de tolo lo que puede
impedir el progreso hacia la maximizacion de fondos, en esta teoria se juzga las
decisiones como son: generar dinero, invertir, y cuanto cuesta generar dinero, mismas
que permitiran alcanzar las metas de la empresa. (Krajewski, J, Ritman, & P., 2000,

p.774).

2.2. Pecking Order

La teoria del Pecking Order alega que las empresas prefieren financiarse con recursos
propios para evitar el problema de informacion que trae consigo la deuda, asi como

los costos. Se le conoce también como jerarquizacion financiera porque, como
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primera opcion de financiamiento se opta por los recursos de la propia empresa, en
segundo lugar se opta por deuda financiera, donde se prioriza a la deuda menos
riesgosa y luego a la deuda riesgosa, y debido a los altos costos que significan la
emision de estos instrumentos, las empresas pueden tomar la decision de emitir

acciones o bonos. (Mongrut, Fuenzalida, Pezo, & Teply, 2012, p.2-3).

Segun Poza (2008, p.57), esta teoria fue enunciada por Stewart Myers en
1984, indica que los inversores externos disponen de menor informacién sobre la
situacién financiera de la empresa que los directivos, y por esto da origen a distintas
percepciones sobre el valor de la empresa ya que las dos partes no conocen la misma

informacion como por ejemplo riesgos y valores de la empresa.

Una deduccién basada en esta teoria es que las empresas no tienen como
objetivo el endeudamiento y que su nivel de deuda responde a la diferencia entre
inversiones y beneficios retenidos. Ademas se sefiala que las empresas menos
rentables emiten deuda porque no tienen suficientes fondos internos para su programa

de inversion de capital.

Estas dos deducciones son contrarias a lo que indica la teoria de equilibrio de

la estructura financiera, que dice que la ratio de endeudamiento esta positivamente
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relacionada con el beneficio, flujo de caja, y los dividendos; y negativamente

relacionada con el nivel de inversion (Poza, 2008, p.57-60).

Esta teoria explica que las empresas mas rentables se endeudan menos por no
necesitar recursos externos. Predice aumentar los ratios de endeudamiento cuando las

empresas tienen déficit financiero y disminuciones cuando tiene superavit.

Menciona que las ratios de endeudamiento cambian cuando hay un
desequilibrio entre el flujo de caja interno y las oportunidades de inversién. Si las
oportunidades de inversion superan a los fondos generados internamente, las

empresas se endeudan en mayor proporcion (Poza, 2008, p.57-60).

Con esta teoria en la investigacion sobre determinantes de endeudamiento en
el sector industrial manufacturero se puede comparar y corroborar la hipétesis de que
si las empresas de este sector en nuestro pais deciden financiarse por medios propios,
después por medio de IFIS (Instituciones financieras) y en ultimo caso por medio de

emision de acciones.

La teoria de Pecking order en el sistema econémico ecuatoriano es la que mas

se relaciona, especialmente en el sector manufacturero compuesto por empresas
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grandes, medianas y pequefias; las empresas del sector prefieren financiarse con
recursos propios, pero al verse sin recursos econdémicos necesarios, prefiere
financiarse por medio de instituciones financieras privadas segun lo establece el
INEC (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos) en los datos presentados para el

afo 2009.

Gréfico 1.1: Montos de financiamiento por tipo de fuente en el 2009

Montos de financiamiento portipo de fuente en el 2009
(millones de délares)

Institucién Privada $3.653 60,01%

Otras fuentes sin garantia $1.218 20,01%
Institucion Poblicas $716 11,76%
Gobierno $ 225 370%

Institucion no Reguladas por el SBS $195 3,20%

Ofras fuentes con garantia | ¢ gq 1.31%

Fuente: INEC

2.3. Trade Off

Explica que las empresas buscan alcanzar el ratio de deuda Optimo que debe ser

trazado por la empresa. Consiste en que las empresas utilizan y equilibran el uso de
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recursos propios y de deuda, con la finalidad de lograr un mayor rendimiento y

rentabilidad para la empresa.

En cuanto a la deuda, ésta genera el escudo tributario, el cual es beneficioso
para las empresas, es decir la deuda acorde a su monto, puede generar un escudo
tributario, mismo que beneficiara a la empresa por ser un deducible. Esto se efectla
con el objetivo de motivar a la inversion y a la vez lograr el crecimiento del sector

productivo.

La teoria tratada busca hallar un costo — beneficio del endeudamiento, por un
lado se tiene los costos por tasas de interés y transacciones, comisiones, entre otros
propios de la deuda; mientras que por otro lado estan los beneficios tributarios

propios de la deuda (Mongrut, Fuenzalida, Pezo, & Teply, 2012, p.4).

Segun Poza (2008, p.56) la teoria de Trade Off indica que las empresas tiene
como objetivo ratios de endeudamiento Optimos, que establecen equilibrando los
beneficios y costes de la deuda. El principal beneficio de la deuda es que los intereses
son deducibles de la base imponible del impuesto sobre sociedades. El principal coste
de la deuda, es la posibilidad de llegar a la insolvencia financiera si el endeudamiento

£s excesivo.
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Esta teoria conocida como, la teoria del equilibrio de la estructura financiera,
reconoce que los ratios de endeudamiento varian de una empresa a otra. Es decir, las
empresas grandes que cuentan con activos tangibles y flujos de caja estables deberian
tener altos ratios de endeudamiento y aprovechar las deducciones fiscales porque
tienen pocas posibilidades de llegar a la insolvencia financiera; en lo que se refiere a
las empresas pequefias, deben tener ratio de endeudamiento reducido ya que cuentan

con poca rentabilidad.

La teoria menciona que la ratio de endeudamiento se incrementa con los
beneficios o con los flujos de caja de la empresa, debido a tres factores: EIl primero es
que la posibilidad de insolvencia financiera se reduce cuando aumenta el beneficio,
en segundo lugar es que un mayor beneficio implica mayores deducciones fiscales, y
el tercero es que, un exceso en flujo de caja es la primera fuente de costes de agencia.
Frente a estos costes, la deuda es de gran ayuda para pagar intereses reduciendo el
flujo de caja, esto supone una relacién positiva entre la ratio de deuda’ y el flujo de

caja. (Poza, 2008,p 57-60).

> Ratio de deuda: Mide el apalancamiento financiero, es decir la proporcidon de deuda que soporta la
empresa frente a sus recursos propios.

Se calcula con todas las deudas que haya contraido la sociedad a corto y largo plazo dividiéndolo para
el pasivo total y multiplicando por 100 para obtener el porcentaje.
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Se enfoca esta teoria a que las empresas aumentan la relacion de
endeudamiento hasta el punto de poder eliminar sus obligaciones fiscales, pero no

irdn mas alla de esa posicion.

Los escudos tributarios favorecen a la empresa, por lo que los empresarios
recurren a varios escudos tributarios a la vez, a parte de la deuda, otro escudo
tributario es la compra de productos tecnologicos, como por ejemplo por medio de las
depreciaciones, es decir si se compra un equipo de computacion, se puede decir que
se deprecia en 3 afios, pero se puede utilizar ese equipo unos 5 afios, y asi se
disminuye la carga tributaria, esta es una muestra de como las empresas pueden
reducir sus cargas tributarias de varias maneras, pero en el Ecuador con afan de captar
mayores ingresos por medio de impuestos, se prevé eliminar los escudos fiscales.

(Art.10, Ley de Régimen Tributario Interno).

El gobierno aparte de eliminar los escudos fiscales quiere fomentar la
produccion, por esta razon se establece que las empresas que inviertan en activos
fijos productivos relacionados con investigacion y tecnologia del impuesto a la renta
(IR) que deberia pagar para el afio 2013 del 22%, tendran una reduccién del 10%
del impuesto a la renta sobre el monto reinvertido. Con esto el objetivo que se
persigue es ayudar a la produccion, por medio de adquisicion de deuda y deduccion

del impuesto a la renta, a pesar de costos extra que se tiene, es una opcion interesante
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para las instituciones permitiendo lograr una estructura de capital 6ptima con
préstamos de corto o largo plazo. El que se elija deuda a corto o largo plazo depende
de la solvencia, tipos de intereses, demanda de sus productos, tamario de la empresa y

oportunidades de crecimiento. (Registro oficial 351, 2010)

2.4. Teoria de las restricciones (Theory of constraints)

Se llama también administracion de restricciones, es un procedimiento de la
administracion que enfoca su atencion en todo lo que puede impedir el progreso hacia
la maximizacién del flujo de fondos con valor total (Krajewski, J, Ritman, 2000,

p.774).

Segun Birrell (2004, p.44), tiene soluciones para las distintas areas de la
empresa, en este caso nos enfocaremos en el area de finanzas, en la cual menciona
que finanzas debe proveer elementos de juicio para tomar decisiones y juzgarlas

acorde a las metas del sistema.

Existen tres indicadores para medir y juzgar las decisiones que acercan a la
empresa a su meta, estos son: generar dinero, cuanto dinero se requiere tener

invertido, y cuanto dinero se gasta en generar dinero.
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Las empresas tienen un objetivo al momento de formarse, y aparte de prestar
un servicio o dar un bien, primordialmente se crean para generar dinero, por lo tanto
lo principal es medir cuanto dinero puede generar la empresa, lo segundo serd medir
cuanto dinero requiere tener invertido para poder funcionar, y lo tercero cuanto dinero

se gasta en generar el dinero. (Birrell, 2004, p.44-45).

Birrell sefiala que Para lograr las metas de la empresa se debe tener en cuenta

estos indicadores:

e Throughput®: Se refiere a la velocidad con la que el sistema genera dinero a
través de las ventas.

e Inventario: cuanto dinero se invierte en cosas que pueden convertirse en
throughput.

e Gasto operacional: cuanto dinero se gasta en convertir el inventario en

throughput.

A continuacion una breve explicacion de cada uno de los indicadores y como

estan compuestos:

6 Throughput: Es el volumen de trabajo o de informacion que fluye a través de un sistema.
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e EIl throughput se calcula las ventas menos todos los gastos que varian uno a
uno con cada producto que se vende. Ejemplo: la materia prima, y comisiones
de venta.

e Inventario se refiere a la maquinaria, edificios, terreno, materia prima. En el
caso de bienes de capital la parte depreciada es gasto operacional y el valor
residual es inventario.

e Gasto operacional es todo lo que no es inventario y no debe ser asignado a

productos.

Con estos tres indicadores se pueden tomar todas las decisiones importantes

para maximizar el flujo que generan los activos de la empresa.

Toda empresa se crea para lograr objetivos, el principal es generar dinero por
medio de brindar un bien o servicio, en el caso de Ecuador, el mercado obstaculiza el
crecimiento y desarrollo de las empresas nacionales, por la preferencia de productos
importados por parte de los demandantes, provocando la falta de solvencia por la
reduccion de ventas, haciendo que estas busquen financiamiento para cubrir sus

obligaciones y tratar de mantenerse en el mercado.

El objetivo de esta teoria es ser una herramienta de mejora continua para la

empresa en la que se aplique, en este caso para el sector industrial manufacturero, al
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ser una teoria que se basa en la revision de throughput, inventario, y gastos
operacionales mejora la idea general sobre el problema y asi facilita encontrar las

soluciones.

2.5. Recapitulacion

En Ecuador se ha visto la necesidad de incentivar el desarrollo de distintos sectores
para la generacion de empleo, en este caso el sector industrial manufacturero es el que
proporciona mayores fuentes de empleo, por esto el sector financiero publico y
privado otorgan préstamos para el desarrollo de las PYMES que se estan
desarrollando con proyectos de jévenes emprendedores, siendo esta la nueva manera

de trabajar.

En el pais se ha extendido el financiamiento especialmente al sector industrial
manufacturero segun datos proporcionados por la asociacion de bancos privados del
Ecuador, es asi que ha junio de 2011 se ha otorgado el valor de $9.162 millones de
los cuales el 75% se destind a la industria, el 14% para vivienda, y 11% a
microcrédito. Con esto lo que se busca es incrementar el crédito productivo para un

mejor desempefio de la economia.
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Al mencionar esto, se debe tener en cuenta las teorias sefialadas en el trabajo,
la teoria de Jerarquizacion financiera menciona que después de buscar la
financiacién con los propios recursos de la empresa y al no ser estos suficientes, se
busca la financiacion por medio de créditos que por cierto es la mas empleada, y en
caso de que esta no cumpla con las expectativas de montos, se recurre a la emisién de

obligaciones.

En la teoria de Trade Off, dice que el obtener crédito por medio de una
institucion financiera trae consigo beneficios como es el escudo tributario al ser
deducible, lo cual se verifica en la Ley de Régimen Tributario Interno Art. 10, donde
se menciona que los intereses pagados en préstamos son deducibles del impuesto a la

renta.

Esta teoria es ideal para las empresas que optan por realizar préstamos en
instituciones financieras ya que permiten canalizar los recursos desde las personas
que tienen recursos monetarios excedentes a los que necesitan de ellos. Pero por el
beneficio que tiene, precisamente las empresas grandes son las que mas se favorecen
teniendo escudos fiscales por montos significativos, mientras que las empresas

medianas y pequefias se benefician en menor proporcion.
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Segln estadisticas del INEC correspondientes al afio 2009, en el sector
industrial manufacturero el 60% recibié financiamiento de Instituciones privadas, un
20% de otras fuentes sin garantia, 11,76% de institucion publica, 3,70% del
gobierno, 3,20% por instituciones no reguladas por la Superintendencia de Bancos y
Seguros, y 1,31% otras fuentes con garantia. Esto da una vision ejemplificada, dando
a conocer que en gran cantidad prefieren financiamiento y especialmente por medio

de instituciones privadas.

La teoria de restricciones, se refiere a ayudar a cumplir la meta de la empresa,
y esto lo realiza por medio de generar dinero, cuanto dinero se requiere tener invertir,
y cuanto dinero se gasta en generar dinero. En cuanto a esta teoria podemos aplicarla
en el sector industrial manufacturero ecuatoriano, mismo que este necesita
renovacion industrial, que sera dada por el Gobierno mediante la Corporacién
Financiera Nacional para el periodo 2012-2013, esto permitira generacion de ingresos

para luego poder invertirlo y generar mas dinero.

Con ayuda del gobierno, el sector industrial manufacturero lograra mejores
niveles de productividad generando ademas inversion nacional y extranjera, crea
empleo y genera bienes con mayor valor agregado a los ecuatorianos, siendo este

sector el motor de la economia.
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Con todas estas explicaciones, se puede decir que la teoria de Peckin Order,
Trade Off, y Restricciones, si se aplican en el Ecuador en empresas de las distintas
actividades del sector, segun la investigacion que se esta efectuando en este trabajo,
se pretende concluir como afecta la aplicacién de cada una de ellas al sector y cual
sera la dominante, logrando mejorar el desarrollo de las empresas y determinar si el

nivel de endeudamiento tiene relacion con el nivel de crecimiento de las mismas.

Al revisar las tres teorias que se mencionan en el presente estudio, se llega a
concluir cuales son los aspectos que caracterizan a cada una de ellas y para tener una
idea general y mas explicita de cada una de ellas, a continuacién se realiza una

comparacién entre ellas.

Pecking Order prefiere financiarse con recursos propios, después por medio
de deuda financiera, y en ultimo lugar esta la posibilidad de financiarse por medio de
emision de acciones, es por esto que se le llama de jerarquizacion, va buscando la

forma menos riesgosa de financiarse.

Trade Off en cambio se refiere a utilizar la deuda para lograr un escudo
tributario y de esta manera se estaria subsidiando el costo de la deuda por parte del

gobierno en beneficio de la empresa, ayudandole a desarrollarse ya que la deuda sale
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mas barata porque los intereses son deducibles. Esta teoria busca hallar un costo

beneficio del endeudamiento.

La teoria de las restricciones sefiala que existen tres indicadores para medir las
decisiones que acercan a la empresa a su meta, estos son: generar dinero, cuanto

dinero se requiere tener invertido, y cuando dinero se gasta en generar dinero.

Esta teoria al contar con estos tres indicadores permite tener una visién mas
globalizada de como se encuentra la empresa ya que se preocupa de la velocidad con
la que las ventas se convierten en dinero, ademas de cuanto dinero se invierte en

inventario, y cuanto se gasta en convertir el inventario en dinero.

En el Ecuador se emplean las tres teorias en las empresas, es asi que la teoria
de Pecking Order, se emplea en las empresas especialmente pequefias porque ellas al
iniciarse no son aptas para préstamos financieros y peor ain emision de acciones, por
esto prefieren financiarse por recursos propios, luego por medio de financiamiento, y
como Ultima instancia emplear la emisién de acciones, esto a medida que van
creciendo, ademas no les agrada la emision de acciones para evitar el ingreso de otras

personas a las empresas que muchas veces son familiares.
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La teoria de Trade Off también se emplea en el Ecuador ya que las empresas
especialmente las grandes, utilizan el endeudamiento para obtener la deduccion de
impuestos, lo que evita gastos a las empresas, resultando favorable porque al utilizar

recursos propios los costos son mayores.

La teoria de las restricciones de igual manera se emplea en empresas
ecuatorianas, esta ayuda a tener una vision global de la empresa porque siempre esta
pendiente de la velocidad como se genera dinero, el como se lo invierte, y cuanto se
gasta en generar mas dinero. Esta teoria es en general la que aplican todas las

empresas junto con la de Trade Off, o la de Pecking Order.

Las tres teorias buscan la mejor manera de financiamiento para las empresas,
cada una de ellas tiene su posicién en la forma de financiarse, pero ninguna de ellas
habla sobre los factores que se deben de tener en cuenta para decidir la manera de
financiamiento, estos factores son por ejemplo: los factores politicos, liquidez,

solvencia, competencia, tecnologia, legal, impuestos, etc.
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CAPITULO III

DETERMINACION METODOLOGICA

3.1. Indicadores

En el presente trabajo se utilizaran diferentes indicadores que permitirdn comprobar
la hipdtesis que estd siendo objeto de estudio, esta se redacta a continuacién: El
crecimiento del sector industrial manufacturero en el pais depende del nivel de

endeudamiento de las empresas que conforman el sector.

Existen varios factores para analizar la hipétesis objeto de estudio en la que
concuerdan varios autores como: lIsaac, Flores y Jaramillo (2010), Mato (1990),
Palenzuela (1986), Tanaca (2008), Menéndez (1996), Briozzo y Vigier (2006), cada
uno de estos autores menciona distintos determinantes, pero la mayoria de ellos
coinciden, en los siguientes: tamafio, rentabilidad, garantias o tangibilidad de los
activos fijos’, costo de la deuda, oportunidad de crecimiento, reputacion de la
empresa, industria a la que pertenece, edad, costo de quiebra, eleccidn entre distintos

proveedores de fondos, participacion de los directivos en el capital de la empresa,

7 Lo pe . . , -

Tangibilidad de los activos.- Se refiere a la garantia, el respaldo que se da a pagos de los créditos
otorgados, es la garantia con la que se hara frente a las obligaciones adquiridas en caso de no poder
cubrirlas ya que se respondera con los activos de la empresa.
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objetivos del administrador-propietario, control familiar, riesgo de quiebra,
crecimiento de los beneficios. A continuacidn se presenta una descripcion de cada

uno de estos factores.

El tamafios de la empresa.- Isaac, Flores y Jaramillo (2010, p.12) mencionan que a
un mayor tamafio de la empresa, se puede esperar mayor endeudamiento, el tamafio
es una de las variables que mas se emplean en la explicacién del nivel de
endeudamiento, cuanto mas grande es la empresa se espera que exista mas
informacién sobre ella disminuyendo la asimetria® de la informacién facilitandoles
adquirir recursos financieros de los prestamistas. Las medidas para esta variable son
el nimero de empleados, volumen de ventas, y el volumen de activos en valor de
libros. Se utiliza el logaritmo del activo para evitar la asimetria de las magnitudes

contables empleadas.

El tamafio de la empresa es la principal variable para analizar el
endeudamiento, en lo que respecta al sector industrial manufacturero, esta compuesto
por subsectores de distintos tamafos, se va a basar en esta variable el estudio de la

hipdtesis porque por medio de los activos, o nivel de ventas del sector podemos

8 . , . . . . .y

Asimetria.- Quiere decir que una de las partes que intervienen en una transacciéon no cuenta con la
misma informacion que la otra sobre un producto, servicio, sobre la empresa mismo en el caso de
inversiones, etc.
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conocer de manera clara el tamafio del mismo y comparar las obligaciones que tiene

para verificar la hipétesis objeto de estudio.

La rentabilidad de la empresa.- Esta variable se calcula como la ganancia en
relacion a los activos totales, es el beneficio de la operacion antes de depreciaciones,
amortizaciones, intereses e impuestos sobre el total de los activos. Con los recursos
generados se puede financiar la empresa o el sector con sus propios recursos, 0
también como son empresas rentables pueden adquirir deuda sin mayor dificultad

(Tanaka, 2008, p.17).

Por medio de la rentabilidad que obtenga el sector se puede analizar si se
puede financiar con recursos propios o por medio de terceros sin dificultad y

analizaremos si se esta tomando la opcion mas adecuada.

La estructura de los activos.- los activos representan una garantia al momento de
adquirir una deuda, los activos tangibles son mas faciles de liquidar, si se tiene mayor
cantidad de estos activos se supone puede adquirir mayor endeudamiento. Al ser una
garantia para los acreedores, el peso de dichos activos sobre activo total influye en su

nivel de endeudamiento (Isaac, 2010, p.23). Es la diferencia entre el activo fijo sobre
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el activo total, se espera que tenga signo positivo ya que si tiene gran cantidad de

activos fijos se puede adquirir mas deuda (Tanaka, 2008, p.17).

Segun lo expuesto se puede concluir que los activos permiten adquirir
financiamiento ya que son ellos los que garantizan el pago de la misma, los activos
fijos tangibles ayudan a cubrir la deuda con el dinero ganado por la venta de estos en

caso de incumplimiento, respaldando asi sus obligaciones.

Tasa efectiva de impuestos.- La tasa efectiva de impuestos es mas conocida como
costo de deuda, y es a lo que la empresa puede adquirir un préstamo, por lo general se
trata de adquirirlo a mayor tasa de interés para aprovechar los escudos fiscales. En los
prestamos se debe tener en cuenta el tipo de interés de la deuda y gastos financieros
por el volumen de la deuda, lo que significa un costos fijo para la misma (lsaac,

2010, p.12).

La tasa de interés efectiva segln el Banco Central del Ecuador (BCE) para el
sector productivo empresarial es de 9,53% a 10,21% para febrero 2013, y para el
segmento productivo Pymes para el mismo periodo es de 11,20% a 11,83%, entre
estos valores las distintas instituciones financieras tienen sus tasas segun sus propias

politicas y ahi esta la posibilidad de que cada empresa perteneciente al sector
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industrial manufacturero pueda elegir en cual realizar su préstamo acorde a los

beneficios que quiera obtener.

El Crecimiento de la empresa.- Se define como el cambio porcentual en las ventas y
en el nimero de empleados, las empresas con oportunidades de crecimiento tienden a
endeudarse menos que aquellas con menores oportunidades de crecimiento (Isaac,
2010, p.21). El crecimiento de la empresa determina la estructura del capital, este esta
relacionado con la capacidad para financiar su desarrollo y para esto ademas de los

factores econdmicos también influyen los factores sociales (Palenzuela, 1986, p.208).

El capital que tiene la empresa, de cierta manera representa el crecimiento de
las empresas ya que segun va desarroll&ndose la empresa va incrementando su capital
y asi también su tamafio, por medio del andlisis de los datos proporcionados por los
balances del sector, se puede observar si el sector cuenta con oportunidad de

crecimiento haciendo referencia a este factor.

Reputacion de la empresa.- EI cumplimiento de los pagos que realizan las empresas
ayudan a tener una buena reputacién logrando una mejor relacién con los acreedores,
se espera que la reputacién tenga relacion con el endeudamiento, con el supuesto de

gue empresas con mejor reputacion seran empresas maduras y conocidas, las que se
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preocupan de su reputacion son las que se interesan en permanecer en el mercado

(Isaac, 2010, p.25).

Este factor permite conocer la trascendencia de las distintas empresas que
conforman el sector industrial manufacturero, pero no es de relevancia para conocer

la tendencia al endeudamiento porque cualquier empresa puede endeudarse.

La industria a la que pertenece.- A este factor se lo conoce también como
singularidad®, si los activos son muy especificos son méas complicados de vender, la
singularidad aumentara los costos de quiebra ocasionando esto que la empresa no
tenga interés en endeudarse, pero si se relaciona con créditos personales otorgados

por los duefios de la empresa (Isaac, 2010, p.25-12).

El saber a qué industria pertenece ayuda mucho para conocer el nivel de
deuda que pueden tener las empresas pertenecientes a ese sector, ya que existen
sectores con mayor ayuda econémica por parte del estado que otros, en este caso el
sector manufacturero tiene el apoyo del gobierno para su desarrollo al ser una fuente
de trabajo y a la vez ayudar al surgimiento del pais como se menciona al inicio de

este trabajo.

° Singularidad: se refiere a la especialidad, a lo que se dedica la empresa por ejemplo industria
alimenticia, industria textil, etc.
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Este tipo de factor viene a ser de aspecto cualitativo, el cual complementa la
explicacion de los factores cuantitativos como tamarfio, rentabilidad, estructura de
activos, tasa efectiva de impuestos, crecimiento ya que estos se relacionan,

influyendo en la interpretacion de los resultados.

La edad de la empresa.- Segun Isaac, Flores y Jaramillo (2010, p.21) a mayor edad,
mayores fondos deberia tener, el riesgo de cada empresa disminuye con la edad. La
edad se calcula sumando el nimero de afios desde la creacion de la empresa,

calculado como afio de los datos contables menos afio de constitucion de la empresa.

La edad es similar al factor de la reputacion, ayuda a ver la trascendencia de
las empresas, pero con la diferencia de que a mas edad mayores recursos se supone

que tenga, y la similitud de que la empresa serd mas confiable.

Los costos de quiebra.- Es el costo de la empresa antes de su quiebra, este costo es
mayor en las Pymes porque al ser empresas pequefias no siempre tienen la capacidad
necesaria para respaldar sus obligaciones, las empresas con mayor cantidad de activos
tangibles pueden tener mas deuda ya que estos son la garantia que la empresa tiene

para responder su deuda y evitar la quiebra de las mismas.(Isaac, 2010, p.24).
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A mayor nivel de activos tangibles se espera menos costos de quiebra y mayor
endeudamiento, en las Pymes con mas frecuencia se da que no continuamente
alcanzan a cubrir sus deudas, en especial al comienzo de su desarrollo, por ser

pequerias empresas y muchas veces familiares, provocando la quiebra.

La eleccion entre distintos proveedores de fondos.- Isaac, Flores y Jaramillo (2010,
p.24.) indican que conseguir fondos de terceros es la forma mas notoria de adquirir

recursos, existe deuda pablica y privada.

Los fondos se pueden obtener de distintas fuentes, ya sean publicas, privadas e
incluso de personas particulares, y de los mismos socios, cada una de las empresas
puede elegir la fuente de financiamiento que desee, pero con esta investigacion se

pretenden sugerir la mejor manera de hacerlo.

La participacion de los directivos en el capital de la empresa.- Esta participacion
de los directivos puede impactar el nivel de endeudamiento, al querer los directivos
. . . - 10 . . . 7 - . .
evitar el riesgo de insolvencia™ decide aumentar su inversién, reduciendo asi el nivel

de endeudamiento de la empresa (Isaac, 2010, p.27).

10 : . .z
Insolvencia: Es una situacion que enfrentan personas o empresas cuando ya no pueden solventar
sus deudas ni a corto ni largo plazo.
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La participacion de los directivos en el capital de la empresa posiblemente
provoque el endeudarse 0 no de las empresas con el objetivo de evitar la insolvencia
para que la empresa siga marchando sin detener sus actividades y asi cumplir con sus

objetivos en lo posible con cantidades minimas de deuda.

Los objetivos del administrador-propietario.- En las empresas donde su objetivo
es desarrollarse, aumentar el valor del negocio si se asocian positivamente con la

deuda (Isaac, 2010, p.29).

El propietario de la empresa siempre busca cumplir los objetivos de la
empresa promoviendo el desarrollo de la misma, y si es necesario recurrir al
endeudamiento tendra que hacerlo, adquirir una deuda ya dependera de la decision

que tome el administrador o propietario.

El control familiar.- Las pymes familiares buscan financiarse pero lo hacen por
medio de la deuda y de esta manera evitar la incorporacion de nuevos socios que no

sean miembros de la familia (Isaac, 2010, p.29).

Por lo general las Pymes son empresas familiares donde se busca el desarrollo

de la misma y de las personas que laboran en ella, pero al ser familiar muchas veces
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se ve limitado el tema de financiamiento ya que no viene a ser buena idea el
financiarse por medio de emision de obligaciones porque al ser una empresa familiar
no se quiere que ingresen desconocidos, por esto se prefiere el financiamiento por
medio de instituciones financieras, el funcionamiento de este factor también se podra
corroborar por medio de los datos proporcionados por la Superintendencia de

Compaiiias para su analisis.

El riesgo de quiebra.- esta asociado con la volatilidad del valor del activo, es decir
que tienen la posibilidad de endeudarse mas las empresas con mas activo fisico frente

a las que tienen mayor importancia los componentes intangibles (Mato, 1990, p.3-4).

Existe riesgo de quiebra para todas las empresas, el no saber manejar los
recursos 0 los malos negocios que se lleven a cabo pueden ocasionar la quiebra del
negocio, para evitar esto se recurre en muchas ocasiones al endeudamiento y por esto
se necesita analizar todos los factores que afectan a las empresas para indagar en

conjunto su funcionamiento y tomar las decisiones mas acertadas posibles.

El crecimiento de los beneficios: Esto se refiere a la capacidad que se tiene para
absorber las cargas y compromisos financieros que se derivan de la deuda, la

evolucion y estabilidad del beneficio son factores para el potencial de endeudamiento
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de la empresa o el sector, pero no solo indica la capacidad de endeudamiento,
también indica nuevos fondos internos que son la base para la autofinanciacion. Esta
estabilidad se relaciona con el mercado, producto, entorno econémico y de la
capacidad de la direccion, siendo esto lo que condiciona la posibilidad de

endeudamiento (Palenzuela, 1986, p.207).

Con la generacion de beneficios se puede financiar de dos maneras, una por
medio de los recursos propios y la otra por el financiamiento externo teniendo la
confianza de poder responder la obligacion adquirida. Los beneficios en ocasiones
crecen y en otras no, esto se debe a varias condiciones como por ejemplo la inflacion,

oferta, demanda, empleo, entre otros, todo esto condiciona el endeudamiento.

El fondo monetario internacional (FMI) en su libro Perspectivas de la
economia mundial del afio 2004 explica brevemente las variables mas utilizadas,
menciona que en paises avanzados se ha visto la relacion que existe entre el tamafio
de una empresa y el nivel de endeudamiento aunque ain no se entiende las razones
teoricas de la relacion. En cambio la relacion que hay entre la rentabilidad y el nivel
de endeudamiento es negativo lo que parece indicar que las empresas prefieren
autofinanciarse a obtener financiamiento externo, la relacion entre la tangibilidad y el
financiamiento es positiva ya que empresas con mas activos tangibles pueden servir

mejor como garantia, y la relacion entre valor de mercado-valor contable y el

57



endeudamiento es negativo pues es mas factible que empresas grandes se financien
con emision de acciones, y la relacion entre endeudamiento y la tasa de interés
efectiva es negativo porque si necesitan financiamiento tendran que adquirirlo a la

tasa que este fijada.

A continuacion se presentan las férmulas para el célculo de cada variable

empleada.

Cuadro 3.1: Variables con su respectiva formula

FACTORES EXPLICATIVOS DEL NIVEL DE ENDEUDAMIENTO

VARIABLE FORMULA
Tamario de la empresa (TAM) Log Activo total
Rentabilidad de la empresa (RENT) EBITDA

Activo total

Garantias (GAR) Activo fijo neto tangible
Activo total

Costo de la deuda (CDEUD) Gastos financieros
Recursos ajenos

Oportunidades de crecimiento (OCREC) Inventario
Ventas

Fuente: Economia Mexicana

Autores: Maria Concepcién Verona/Lourdes Jordan/Octavio Maroto/Rosa Maria Céceres/Yaiza
Garcia

Elaborado por: Patricia Abril

Después de conocer sobre cada uno de los factores de nivel de
endeudamiento, y las férmulas de los mismos, se podré identificar las causas de

endeudamiento del sector industrial manufacturero, logrando una vision mas global
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para llegar a una conclusion lo mas correcta posible verificando asi la hipdtesis

planteada.

3.2. Tipos de datos

Segun Gujarati (2004, p.600), existen tres tipos de datos, estos son series de tiempo,
series de corte transversal y datos de panel que se explican sucintamente a

continuacion:

Series de tiempo se refiere a un conjunto de observaciones en los valores que
toma una variable en distintos periodos del tiempo, por ejemplo en forma diaria,

semanal, mensual, trimestral, anual, etc.

Informacién de corte transversal consiste en datos de una o mas variables

recogidos en un mismo periodo de tiempo, por ejemplo el censo de poblacion.

Informacion combinada se refiere a que los datos tienen elementos de series
de tiempo y de corte transversal, es decir la misma unidad de corte transversal es

encuestada a través del tiempo, por ejemplo un censo de vivienda en intervalos
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periddicos de tiempo, para cada encuesta se toma a la misma familia para ver si hay

algin cambio después de la ultima encuesta.

3.2.1. Datos de panel

A los datos de panel se le conoce con diferentes nombres, entre ellos estan:

Datos agrupados, combinacion de datos en series de tiempo y transversales,
datos en micropanel, datos longitudinales, analisis de historia de sucesos, entre otros

(Guijarati, 2004, p. 613).

Los datos de panel consisten en una serie de tiempo por cada unidad de una
base de datos de corte transversal. Por ejemplo: Durante cinco afos se recolecta
informacion sobre inversion y datos financieros de un mismo conjunto de empresas.
Lo que diferencia a los datos de panel de corte transversal es que en un intervalo de
tiempo se vigilan las mismas unidades de un corte transversal, si las caracteristicas de
las variables de un afio son distintas a otro, no se consideraran como datos de panel
porque en todos los afios que se van a estudiar tienen que haber las mismas
caracteristicas, se requiere que las unidades sean las mismas a lo largo del tiempo

(Wooldridge, 2009, p.10-11).
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Segln Verona (2003, p. 52), los datos de panel se representan a través de la

siguiente ecuacion:

Yie =0+ By, + €t i=1,..N t=1,..T

Siendo la Y;, la variable dependiente, «;el efecto individual que se considera
constante a lo largo del tiempo para cada empresa, X;;es la matriz que contiene las

variables independientes del modelo y, ¢;; es el término de perturbacion aleatoria.

Las ventajas que destaca Wooldridge (2009, p.10), sobre la importancia de
tener varias observaciones de las mismas unidades son: que permite controlar
caracteristicas que no se han observado por si solas logrando asi una visién mas
amplia. Otra ventaja es que permite estudiar las desfases de conducta o los resultados
de la toma de decisiones, siendo esta informacion de gran utilidad, por esto se

empleara en la presente investigacion.

En el libro de Gujarati, Baltagi (2004, p.18), nos explica otras ventajas, como
que no existe limite en las unidades, existe una mayor cantidad de datos informativos
entre variables y mayor eficacia, los datos de panel son mas adecuados para analizar
cambios como por ejemplo rotacion en el trabajo, se puede detectar y medir mejor los

efectos que no se pueden observar en datos transversales o de series de tiempo por
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ejemplo el efecto de las leyes sobre salarios, empleo y ganancias, otra ventaja es que

permite estudiar comportamientos mas complejos por ejemplo el cambio tecnoldgico.

En el presente trabajo se utilizard datos de panel ya que van analizarse datos
financieros del afio 2005 al 2010 del sector industrial manufacturero proporcionado
por la Superintendencia de compafiias, la forma de ubicacion de los datos en panel es
la mas apropiada para este estudio ya que al ser observaciones de una misma seccién,
permitird comparar los cambios que se ha tenido afio con afio logrando tener una
vision méas completa de la informacion a lo largo del tiempo y llegar a una conclusion
lo més certera posible para comprobar la hipotesis planteada a pesar de existir algunas
desventajas como el que no todos los datos analizados tengan las mismas

caracteristicas, la misma informacion.

La razon por la que se escogid trabajar con datos de panel, es porque tanto los
datos de corte transversal y los de serie de tiempo no son los mas adecuados para el
analisis que se va a realizar, por ejemplo datos en series de tiempo supone que los
datos son estacionarios, los analiza en periodos de tiempo especificos, y el de corte
transversal se refiere a variables recogidas en el mismo periodo de tiempo y no de

varios afios como se lo realiza en datos de panel.
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3.2.2. Datos de corte transversal

Consiste en una muestra de unidades distintas como individuos, empresas, ciudades,
paises u otras variables tomadas en el mismo momento del tiempo, ademas tienen una
caracteristica importante y es que son obtenidos de manera aleatoria, el muestreo
simplifica el andlisis de datos de corte transversal, estos datos son muy empleados en
economia y ciencias sociales, son importantes para probar hip6tesis microeconémicas

y politicas econdémicas (Wooldridge, 2009, p.9).

Los datos de corte transversal dan informacion de una variable en un
determinado tiempo, los diferentes valores de la variable representan un corte cruzado
de las observaciones de entidades como individuos, ubicacién como ciudad,

municipio, estado, pais (Paul G. Keat, 2004, pp. 169-170).

En este trabajo se utilizaran los datos de los balances proporcionados por la
Superintendencia de Compafias para el sector industrial manufacturero del periodo
2005-2010, por lo que datos de corte transversal no viene a ser una buena opcion para
el analisis ya que no nos permite ver los resultados a través del tiempo, este formato

solo permite conocer la informacion en un solo afio.
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3.2.3. Datos de serie de tiempo

Estos consisten en la observacion de una o varias variables en periodos determinados
de tiempo por ejemplo el precio de acciones, el producto interno bruto, las cifras de
ventas de un determinado producto, esta observacion se la realiza basandose en que
los eventos pasados pueden influir sobre eventos futuros. A diferencia de los datos en
corte transversal, en esta base de datos, el orden cronoldgico de las observaciones
proporciona informacion importante. La mayor parte de series de tiempo econdémicas
y otras series de tiempo estan relacionadas con historias recientes, la frecuencia con la
que se recolectan los datos en esta serie de tiempo en economia son diarios,
semanales, mensuales, trimestral y anual, por ejemplo el precio de acciones se publica
de forma diaria, la tasa de inflacién se publica mensualmente, y asi hay varios datos

que se publican cada cierto tiempo (Wooldridge, 2009, p.12).

Para esta investigacion como ya se menciond, por la forma de recoleccion de
los datos que se manejan, se requiere utilizar datos de panel porque la forma de llevar
en los datos de serie de tiempo no es la adecuada, ya que permite obtener informacion
solo por periodos determinados de tiempo los cuales ayudan para otro tipo de analisis
como conocer el precio de acciones, o tasas de interés, etc, pero no el anélisis de un
comportamiento de endeudamiento en afios consecutivos como es el caso de esta

investigacion.
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3.3. Métodos de andlisis de datos

Para el analisis de datos que se realizara, emplearemos el programa estadistico
STATA, mismo que es utilizado para investigaciones permitiendo realizar modelos

que indican el reaccionar de las variables independientes frente a la dependiente.

3.3.1. Regresion lineal

El analisis de regresion se basa en la dependencia que tiene la variable dependiente
frente a una o mas variables que son las variables explicativas con el objetivo de
predecir la media poblacional de la primera variable en términos de los valores
conocidos de las ultimas. Por ejemplo: predecir el grado de endeudamiento de las
empresas conociendo el tamafio de las mismas. Algo importante para acotar es que
las relaciones estadisticas entre variables son aleatorias o llamadas también
estocasticas, y en la dependencia funcional las variables no lo son (Gujarati, 2004,

p.18).

En este modelo se relacionan las variables x y y, donde y es la variable
dependiente, la variable explicada, o el regresando, y x es la variable independiente,
la variable explicativa, o el regresor. La variable u, es el término de error, representa a
factores distintos a x que afectan a y, se lo debe considerar como no observado. 1 es

el pardmetro de la pendiente en la relacion entre y y x cuando todos los demés
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factores en u permanecen constantes, el pardmetro de intercepto Po es llamado
término constante, es Util pero es raro su importancia central en el analisis

(Wooldridge, 2009, pp. 22-23).

Segun Wooldridge (2009, p.22), y y x son variables que representan alguna
poblacion que desea explicar o estudiar cdmo y cuando varia x, por ejemplo: y es
salario por hora y x los afios de educacion escolar, y es la tasa de delincuencia en una
comunidad y x es la cantidad de policias. Para saber la relacion que tienen estas dos

variables se necesita emplear la ecuacion siguiente:

y=PF+tBX+u

En la regresién lineal, los parametros () son elevados solo a la primera
potencia, pes un sustituto para toda aquella variable que haya sido omitida del
modelo que afecta a Y, las razones para que ocurra esto es que no haya existido
disponibilidad de informacion, la existencia de variables que su influencia resulte
pequefa y por consideraciones de costos no se la tomd en cuenta dentro del modelo,
existe la posibilidad de que alguna variable no pueda ser explicada a pesar de los
esfuerzos realizados, y errores de medicion en los datos, por esto u representa el error

(Gujarati, 2004, p.43).
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La linealidad de la ecuacién implica que todo cambio que tenga x en una
unidad, siempre tendréa el mismo efecto sobre y, sin importar el valor de inicio de x.
El principal supuesto para que el andlisis de la regresion lineal sea til es que el valor

de u dando cualquier valor a x, sea cero. (Wooldridge, 2009, p.23-24).

La hipdtesis que se quiere comprobar con un modelo de regresion simple es
que existe asociacion lineal entre la variable dependiente y la independiente, de
existir relacion lineal, el coeficiente de la regresion lineal debe ser distinto de cero.

(Céceres, 1995, p. 83-89).

En el analisis de regresion, las variables dependientes estan influidas por
variables de razon de escala que son ingreso, produccidn, precios, costos, estatura, y
temperatura, también estan influidas por variables cualitativas o de escala nominal
como son raza, color, religion, nacionalidad, género, region geogréafica, y trastornos
politicos, estas variables toman el valor de 0 y 1 donde 1 indica la presencia del
atributo y O la ausencia, estas variables con estos valores toman el nombre de
variables dicotomas, estas variables son de utilidad para clasificar categorias
mutuamente excluyentes como por ejemplo: masculino y femenino (Gujarati, 2004,

p.286).
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Con la regresion lineal se pretende saber si existe relacion o no entre el
tamafio de la empresa y el nivel de endeudamiento en base a los datos adquiridos para
el periodo 2005-2010 de los balances proporcionados por la superintendencia de

compaifiias para el sector industrial manufacturero.

3.3.2. Regresion lineal maltiple

Segun Céceres (1995, p.86), la diferencia entre regresion lineal multiple y la simple
es la cantidad de variables, el numero de variables independientes es mayor a una en

la regresion mdaltiple. EI modelo matemaético es el siguiente:

y=Po+ P X+ BrXk

Regresion mdaltiple es lo mismo de la regresion simple, solamente que tiene mas

variables para el estudio.

3.3.3. Minimos cuadrados

El método de minimos cuadrados ordinarios (MCO) se emplea en el analisis de
regresion por ser intuitivo y mateméaticamente simple, este método tiene propiedades
estadisticas que lo han convertido en eficaz y popular del analisis de regresion.

(Gujarati, 2004, p. 56).
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Segln Lind, Marchal y Mason (2004, p.6), es una técnica para obtener la
ecuacion de regresion minimizando la suma de los cuadrados de las distintas
verticales que se encuentren entre los valores verdaderos de Y y los valores

pronosticados de Y. La ecuacion de este método es:

Y =a+bX
Y’ se lee Y prima, es el valor pronosticado de la variable Y para un valor
seleccionado X.
a es el valor estimado de Y cuando X=0, es decir es el valor estimado de

Y donde la recta de regresion cruza el eje Y, cuando X=0.
b es pendiente de la recta

X es cualquier valor seleccionado de la variable independiente

Las formulas para ay b son:

Pendiente de la linea de regresion

p = MExy) — B0 Y)
n(Xx?) = (Zx)?

Punto donde se intercepta con el eje Y
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X es un valor de la variable independiente

Y es un valor de la variable dependiente

N es el nimero de elementos en la muestra

La ecuacion de minimos cuadrados se puede graficar en el diagrama de
dispersion, esta recta tiene caracteristicas como que es la Unica recta que pasa por los
datos, y que pasa por los puntos representados por las medias respectivas de los

valores Xy Y.

Segun Wooldridge (2009, p.27), con minimos cuadrados se puede tener
consistencia de una manera sencilla, este método es adecuado para estimar los
parametros que aparecen en funcion de la media condicional E(y)(x)= fo + fix donde
E(y)(x) es una funcion lineal de x, linealidad quiere decir que por cada aumento de
una unidad en x el valor esperado de y se modifica en la cantidad B1. La distribucion
de y esta centrado en E(y)(x). Una vez que se ha determinado las estimaciones por
minimos cuadrados del intercepto y de la pendiente se obtiene la linea de regresion de

minimos cuadrados.

Ademéas Wooldridge (2009, p.27), menciona que la ecuacion estimada de

minimos cuadrados es similar a la de regresion simple:
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9 = Bo+ Prx1 + Pax,

La notacion yA, se lee “y gorro”, lo cual significa estimaciones, el método
minimos cuadrados elige las estimaciones que minimiza la suma de los residuales
cuadrados, es decir dadas n observaciones sobre y, X1y X2, las estimaciones B B'1 Y
B’, se eligen de manera simultinea para que la sumatoria que Se muestra a

continuacién sea tan pequefio como sea posible.

El método minimos cuadrados es por medio del cual se realizaran los célculos

para conocer la relacion que existe entre las variables que son objeto de estudio.

3.3.4. Estadistica descriptiva

Comprende los métodos para organizar, resumir y presentar los datos de manera
informativa, por ejemplo: cuando se calcula el porcentaje de crecimiento de la
poblacién de una década a otra, pero no seria si se utilizan estos datos para predecir la
poblacion para un afio X, o el porcentaje de crecimiento del afio 2010 al 2014. Existen
técnicas para agrupar los datos, como es la distribucion de frecuencias, que es el
agrupamiento de datos en categorias excluyentes e indican el ndmero de
observaciones existentes en cada una de esas categorias. Por ejemplo: La

clasificacion seria el sector econdmico al que pertenecen las empresas, y el nimero
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de observaciones serian el nimero de empresas que pertenecen a cada sector

economico. (Lind-Marchal-Mason, 2004, pp.6-7).

Segun Maria Concepcion Verona (2003, p.23), en la estadistica descriptiva se
utilizan célculos como la media, desviacion tipica, asimetria, curtosis, minimos y

maximos, a continuacion una explicacion de cada uno de ellos.

En base a Lind, Marchal y Mason se explican algunos de los calculos

utilizados en la estadistica descriptiva:

Media aritmética, para calcularse se considera que las observaciones de cada
clase estan representadas por el punto medio de la clase, su célculo se representa a

continuacion:

Y X

X Es la media aritmética

X Es el valor central de cada clase

f Es la frecuencia en cada clase
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X Es la frecuencia en cada clase multiplicada por el punto medio de la

clase
2fX  Esla suma de esos productos

n Es el nimero total de frecuencias

Varianza es la media aritmética de las desviaciones cuadraticas respecto a la

media, la formula es la siguiente:

2 XX - w?
N

c?  Eslavarianza (sigma cuadrada)

X Es el valor de una observacion en la poblacién
u Es la media aritmética de la poblacion
N Es el numero total de observaciones en la poblacion

Desviacion tipica o estandar es la raiz cuadrada positiva de la varianza y la

férmula es la siguiente:

(X — w)?
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Segln Gutierrez y Cintas (2011, p.29), curtosis es una medida que cuantifica
lo esbelta o aplanada que resulta la distribucion de probabilidad, se toma como
referencia el valor de la distribucién normal, si una distribucion tiene una curtosis
mayor a la normal se interpreta que su parte central tiene mas apuntamiento y si el
valor es menor serd mas plana lo que quiere decir que es mas probable encontrar
valores alejados de la media. La férmula es:

E(X —u)*
0—4

Segln Sabadias (1995, p.105), cuando la asimetria se mayor, mayor es la
distancia entre la media y la moda, de forma que en una distribucién asimétrica
positiva, la media se desplaza a la derecha de la moda y en una distribucion
asimétrica negativa la media se desplaza a la izquierda de la moda, la férmula es la

siguiente:

Si A, es >0, la asimetria es positiva
Si A, es =0, la distribucion es simétrica

Si A, es <0, la asimetria es negativa
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La inferencia estadistica es un instrumento que se emplea especialmente para
analizar fenémenos econdmicos por su forma de ordenar los datos ya que facilitan la
observacion de los mismos permitiendo asi una comparacion y una idea mas general
de la informacion que estd siendo objeto de estudio como en este caso el sector

industrial manufacturero del periodo 2005-2010.

3.4. Modelo a emplearse en la investigacion

El modelo para establecer los determinantes de endeudamiento para el sector
industrial manufacturero del periodo 2005-2010 con la informacién proporcionada

por la superintendencia de compafiias, es el siguiente:

End;; = o¢;+ BiTam;; + BiRge; + BiGar, +f;Cdeud; +f;Ocrecy+e;,

En este modelo las variables a utilizarse son: el tamafio de la empresa, los
recursos generados, garantias, costos de la deuda, y oportunidades de crecimiento;
estas son las variables cuantitativas que van a ser calculadas con los datos del sector
ya mencionados anteriormente, en cuanto a las variables cualitativas que también se
mencionan en este capitulo, ayudaran analizar los resultados arrojados por las

cuantitativas.
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Para comprobar la hipotesis de esta investigacion se utilizan estas variables y
para tener una idea clara de porque se selecciond cada una de estas, a continuacion

una breve acotacién de cada una de ellas.

Se escogio la variable tamafio porque por medio de los activos o el nivel de
ventas podemos conocer el tamafio del sector y compararlo con las obligaciones para

verificar si este factor influye en el endeudamiento del sector.

La variable rentabilidad se calcula con la ganancia en relacion con los activos
totales, se busca comprobar si el sector tiene suficientes recursos para autofinanciarse

0 para adquirir recursos de terceros con mayor facilidad por su desempefio.

La estructura de los activos representa garantia sobre la deuda, y se quiere

demonstrar si acorde a la cantidad de activos se adquiere el monto de la deuda.

La tasa efectiva de impuestos es el costo de la deuda, a lo que se adquiere un
préstamo, se va a comprobar si el valor de la tasa de interés influye en el

endeudamiento de manera positiva 0 negativa.
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El crecimiento se refleja en el cambio en la cantidad de las ventas, nimero de
empleados, y con esto se pretende analizar si el sector en crecimiento se endeuda

menos que aquellos con menos oportunidades.
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CAPITULO IV

DESARROLLO DEL MODELO

4.1. Desarrollo de la metodologia e interpretacion de los resultados

Para comprobar la hipdtesis objeto de estudio que se redacta en el capitulo | de este
trabajo, se utiliza la informacién obtenida de los balances proporcionados por la
Superintendencia de Compariias desde el afio 2005 al 2010 que son los afios que
contienen la misma informacion financiera permitiendo su comparacion para el sector
industrial manufacturero el afio 2011 no se utiliz6 porque la Superintendencia de
Compariias desagregd las actividades de distinta manera lo que imposibilité su
comparacién, en cuanto a la informacion del afio 2012 no se encuentra disponible a la
fecha, por estos motivos se empleo solo la informacién de los afios 2005-2010, esta
informacion se empleara para los célculos respectivos de la metodologia descrita en
el capitulo 111 la cual corresponde al calculo de las variables, tipos de datos, métodos

de analisis de datos, y modelo a emplearse.

Se emplean variables dependientes e independientes, la dependiente es el
endeudamiento, y las independientes son el tamafio de la empresa, recursos

generados, garantias, costo de deuda, y oportunidad de crecimiento, las variables
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independientes mencionadas permitiran explicar el endeudamiento del sector segun lo

menciona Verona.

La variable endeudamiento se ha definido en esta investigacion como el
cociente entre el total de pasivos sobre el total de activos, como se indica en el
capitulo tres, en cuanto a las demas variables empezando por tamafio, esta especifica
su célculo en la cantidad de activos que obtiene la empresa utilizando la férmula
activo total sobre pasivo total, rentabilidad de la empresa basa su célculo en el
EBITDA (Beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones)
sobre activo total, garantias con su férmula activo fijo neto sobre activo total, costo
de deuda se calcula dividiendo gastos financieros sobre recursos ajenos
(obligaciones), y oportunidades de crecimiento es calculada por capitalizacion

bursétil sobre pasivo total (Maria Concepcion Verona, 2003, p.49).

Antes de analizar los datos ingresando en el programa STATA™ se analizara
el comportamiento de la deuda para el sector industrial manufacturero en base a la

informacion de la tabla que se encuentra a continuacion.

" STATA.- Es un paguete estadistico para analisis, manejo de datos y graficos, este paquete funciona
con comandos , su utilizacion es de forma rapida, permite realizar regresiones con datos de panel,
tabulaciones, series de tiempo, permite combinar datos, corregirlos, en fin todo para el analisis
econdémico basado en estadistica.
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Tabla 4.1: Evolucion del endeudamiento

ANO RAZON DE ENDEUDAMIENTO
%
2005 60,74
2006 61,67
2007 62,25
2008 63,94
2009 59,73
2010 61,86

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado por: Autora

Se observa que el endeudamiento tiene una misma tendencia a pesar de sus
minimas variaciones, estas son crecientes desde el afio 2005 al 2008 y decrece en el
aflo 2009 de 63,94% a 59,73% disminuyendo en 4,21%, posteriormente para el

ultimo periodo incrementa en 2,13%, siendo su valor 61,86%.

La variable endeudamiento muestra que el sector industrial manufacturero
tiene dependencia financiera, demostrando asi la importancia del analisis de esta
variable basandose en las demas variables de las cuales esta depende para identificar

las razones del endeudamiento de este sector.

Para la comprobacion de la hipdtesis objeto de estudio se utilizaron dos bases
de datos, una para los sectores como la agricultura, minas y canteras, electricidad,

construccion, comercio, transporte, e industrial manufacturero, y la otra base se
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conformd con los subsectores del sector industrial manufacturero como por ejemplo
textil, farmacéutico, automotriz, etc., los datos de las dos bases se procesan por el
paquete estadistico STATA en forma datos de panel ya que se colocan en la primera
base los seis afios de estudio en paneles con la misma informacidn que vienen a ser
los mismos sectores para esos afios, esto se efectlia para conocer lo que pasa afio a
afio con los sectores y tener una vision global de los mismos, en la segunda base los
datos se ubicaron de igual manera en datos de panel, siendo estos los subsectores del

sector industrial para obtener los resultados del sector que es objeto de estudio.

Una vez ya definidos los datos que se utilizaran en el paquete estadistico
STATA, se procede a cargarlos y se obtiene algunos modelos para comparar sus
resultados y ver cual es el modelo estrella, esto se realizara para las dos bases de
datos, ahora se procedera a analizarlas por separado la base uno y la base dos para
conocer qué resultados arroja el analisis con todos los sectores y con solo el sector

industrial manufacturero.

BASE UNO: SECTORES EN GENERAL

La informacion de la primera base de datos contiene informacion de los
sectores en general, todos los modelos contienen 42 observaciones, 7 grupos o

paneles, las observaciones minimas son 6, méximas 6 y un promedio de 6, el primer
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modelo es de regresién de minimos cuadrados ordinarios*? consta con los datos tal

cual estan en la base de datos y se procede al célculo dando como resultado lo

siguiente:

Tabla 4.2: Modelo 1. Regresion lineal de minimos cuadrados ordinarios.

Endeudamiento |Coef. Std. Err. P>z [95% Conf. Interval]

tamafio .1054643 .0597853 1.76 0.078| -.0117127| .2226414
rentabilidad -.1433783 1737141 -0.83| 0.409| -.4838517| .1970951
garantia -.4365052 .1443688 -3.02| 0.002| -.7194629 -.1535474
Costo deuda .0113826 .0049401 2.30 0.021] .0017003| .0210649
Oport crec -.6304574 .3177577 -1.98/ 0.047| -1.253.251] -.0076637
_cons -.1695408 .5945676 -0.29| 0.776| -1.334.872] .9957903

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado por: Autora

En el modelo uno, los coeficientes estdn sesgados y para eliminar estos
ors 13 . . .

sesgos se utiliza robust™, esto se efectia para que la variable dependiente sea

independiente de las variables independientes, al utilizar robust se evita que el

coeficiente no se afecte con violaciones de suposiciones causados™ por errores

(Miller, 2000, pp.341-342), esta correccion con robust se lo observa en el modelo dos

que indica una regresion lineal de minimos cuadrados ordinarios robusto.

12 Regresion de minimos cuadrados ordinarios.- Consiste en hacer minima la suma de los cuadrados
de las distancias entre los valores observados y los valores ajustados por el modelo de regresién.
 Robust.- Se dice que un estimador es robusto si su distribucién muestal no se ve seriamente
afectada por valores que no concuerdan con las suposiciones de la muestra.

 Violaciones de suposiciones causados.- Son errores que se dan al registrar datos, por la naturaleza
de las poblaciones, etc
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Tabla 4.3: Modelo 2. Regresion lineal de minimos cuadrados ordinarios

Robusto.
Robust
Endeudamiento Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
tamafio .1054643| .0891706 1.18 0.237| -.0693068| .2802355
rentabilidad -.1433783| .2166199 -0.66 0.508  -.5679454| .2811888
garantia -.4365052| .1510196 -2.89 0.004| -.7324981| -.1405123
Costo deuda .0113826, .0040071 2.84 0.005 .0035288| .0192364
Oport crec -.6304574| .3042769 -2.07 0.038 -1.226.829| -.0340857
_cons -.1695408| .8632915 -0.20 0.844| -1.861.561| 1.522.479

Fuente: Superintendencia de Compafias

Elaborado por: Autora

En esta tabla correspondiente al modelo dos se encuentran los coeficientes ya

con robust es decir con los coeficientes insesgados que es lo que se desea, si pueden

tener sesgo pero debe de acercarse a cero y esto sucede si la muestra es significativa,

en esta tabla los datos ya estan corregidos para eliminar errores. Para tener una vision

mas clara a continuacién un resumen de estos dos modelos.
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Cuadro 4.2: Consolidado Modelo 1y Modelo 2

Data Panel Regress OLS
modl mod?2

tam 0.1055%* 0.1055
(0.0598) (0.0892)

rent -0.1434 -0.1434
(0.1737) (0.2166)

gar -0.4365**%* -0.4365**%*
(0.1444) (0.1510)

cdeud 0.0114x** 0.0114**x*
(0.0049) (0.0040)

ocrec -0.6305** -0.6305**
(0.3178) (0.3043)

_cons -0.1695 -0.1695
(0.5946) (0.8633)

N 42 42

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado por: Autora

Segun el cuadro dos se observa que el segundo modelo ya esta con datos
insesgados™, aqui el coeficiente que mas influye en el modelo es la garantia y costo
de deuda, y luego la oportunidad de crecimiento, y en el primer modelo vemos que
también es importante el tamafio de la empresa, pero al hacerlo robusto en el modelo
dos, se percibe que ya no tiene la misma importancia, esto es resultado de datos ya

depurados.

15 . . . . . .
Datos insesgados.- Un estimador es insesgado si su valor esperado coincide con el valor del
parametro que pretende estimar.
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Una vez corregidos los datos se procede a emplear el test de Hausman para
conocer si los datos a emplearse en el modelo son correctos, siendo estos efectos fijos
o efectos aleatorios. EI modelo de datos fijos se refiere a que existen los mismos
datos en el tiempo, por ejemplo el género de una persona, no cambia de un afio a otro,
en cuanto a efectos aleatorios se refiere a que los datos van variando en el tiempo, por

ejemplo el tamafio de la empresa varia en el tiempo.

Como se menciono el test de Hausman con los datos ya corregidos indica una
probabilidad, chi®es de 0,0106 la cual es menor a 0.05 que es en relacion al nivel de
significancia que en esta investigacion es del 95%, por lo tanto se emplearan efectos

fijos, con esto se comprueba que el modelo esta bien especificado.

Para los modelos tres y cuatro ya se emplea los efectos fijos, en el modelo tres
se realizd la regresion lineal de minimos cuadrados con efectos fijos y sin robustez

para ver cual es su efecto.
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Tabla 4.4: Modelo 3. Regresion lineal de minimos cuadrados con efectos fijos

Endeudamiento |  Coef. Std. Err. t P>t |[95% Conf. Interval]
tamafio 1712321 .0670249| 2.55| 0.016| .0343489| .3081153
rentabilidad -1620173 | .1648417| -0.98| 0.334| -.498669| .1746344
garantia -.7454452 | .2116016| -3.52| 0.001|-1.177.593| -.3132972
Costo deuda .0087714 | .0049383| 1.78| 0.086| -.001314| .0188568
Oport crec -.5705066 | .3612489 | -1.58| 0.125|-1.308.275| .1672621
_cons -.7152131 .6598616| -1.08| 0.287| -206.283| .6324041

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado por: Autora

Inmediatamente se corrige el sesgo de estos coeficientes dando como
resultado el modelo cuatro que ya viene completo con efectos fijos y robusto, este es

el modelo estrella, el que se va analizar.

Tabla 4.5: Modelo 4. Regresion lineal de MCO con efectos fijos y robusto

Robust

Endeudamiento |  Coef. std. Err. t P>t | [95% Conf. Interval]

tamafio 1712321 | .0726939| 2.36| 0.057| -.0066434| .3491076
rentabilidad -1620173| .1994627| -0.81| 0.448| -.6500849| .3260502
garantia -.7454452 | 2595097 | -2.87| 0.028| -1.380.442| -.1104479
Costo deuda .0087714| .0027308| 3.21| 0.018| .0020895| .0154534
Oport crec -.5705066 | .3641422| -1.57| 0.168| -146.153| .3205172
_cons -7152131| .7173296| -1.00| 0.357| -2.470.455| 1.040.029

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado por: Autora
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Para tener una vision clara de estos dos modelos con efectos fijos y uno de
ellos con robust y el otro no, se muestra a continuacion un resumen de los modelos

tres y cuatro.

Cuadro 4.3: Consolidado Modelo 3y Modelo 4

Data Panel Regress OLS with Fixed Effects
mod3 mod4
tam 0.1712** 0.1712%*
(0.0670) (0.0727)
rent -0.1620 -0.1620
(0.1648) (0.1995)
gar —0.7454*** -0.7454*~*
(0.2116) (0.2595)
cdeud 0.0088%* 0.0088*x*
(0.0049) (0.0027)
ocrec -0.5705 -0.5705
(0.3612) (0.3641)
_cons -0.7152 -0.7152
(0.6599) (0.7173)
r2 .5585552 .5585552
N 42 42
aic -154.5166 -156.5166
bic -144.0906 -147.8283
* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado por: Autora

En el modelo tres se observa que los coeficientes que mas relevancia tienen
frente al endeudamiento son garantia con efecto negativo, lo que sefiala la garantia es
importante en el modelo pero al tener influencia negativa sefiala que no

necesariamente la empresa debe tener garantia para adquirir apalancamiento. Otra
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variable relevante es el tamarfio de la empresa y el costo de deuda, la variable tamafio
de la empresa tiene una influencia positiva dando a conocer que el tamafio de la
empresa si importa al momento de adquirir financiamiento, el costo de deuda tiene
una influencia positiva lo cual significa que si depende del costo de deuda para

endeudarse 0 no.

El modelo cuatro es el que contiene efectos fijos y es robusto, es decir es el
modelo con el cual se va a trabajar porque estd completo, este revela que los
coeficientes garantia, costo de deuda y tamafio son los més relevantes en el modelo,
la garantia tiene una influencia negativa dando a conocer que no necesariamente
necesita de garantia para adquirir apalancamiento, en el costo de deuda tiene una
influencia positiva lo cual expresa que si depende de la tasa de interés para que las
empresas decidan apalancamiento, el tamafio de la empresa tiene una influencia
positiva indicando que si importa la dimensiéon de la empresa para endeudarse, es
decir que para una empresa de mayor tamafio es mas factible el apalancamiento que

para una pequefia.

En el modelo cuatro se procede a realizar las posibles combinaciones con las
variables, retirando una de ellas en cada modelo para ver que reaccion tienen frente al
endeudamiento y esto se explica a continuacion en el cuadro consolidado de cada uno

de esos modelos.
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Cuadro 4.4: Consolidado de los modelos eliminando variables

Data Panel Regress OLS with Fixed Effects for Variables

mod5 mod6 mod7 mod8
rent -0.1059 -0.0656 -0.1250
(0.2108) (0.3117) (0.2100)
gar -0.6375*%* -0.7109%*%* -0.8912*%*
(0.1969) (0.2532) (0.3105)
cdeud 0.0061** 0.0082** 0.0155**x*
(0.0019) (0.0025) (0.0041)
ocrec -0.9741 -0.5144 -0.7707** -0.6316
(0.5893) (0.3577) (0.2805) (0.4391)
tam 0.1625%* 0.1241 0.1462*
(0.0784) (0.0993) (0.0671)
_cons 0.9593*** -0.6531 -0.4756 -0.40093
(0.0428) (0.7654) (0.9494) (0.6683)
r2 .462515 .5443403 .3759349 .512132
N 42 42 42 42
aic -150.249 -157.1855 -143.9762 -154.317
bic -143.2983 -150.2348 -137.0255 -147.3663

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

mod?9

-0.1209
(0.1939)
-0.7980*%*
(0.2655)
0.0095**
(0.0038)

0.2175%*
(0.0969)
-1.2169
(0.9830)

.5218554
42
-155.1625
-148.2118

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado por: Autora
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En el modelo cinco en el cual se retira la variable tamafio se encuentra que la
variable significativa es garantia y costo de deuda, en los que garantia tiene una
influencia negativa proporcionando el mismo resultado que en el andlisis anterior, el
costo de deuda tiene una influencia positiva lo cual indica que se adquiere

apalancamiento segun la tasa de deuda.

En el modelo seis sin la variable rentabilidad se observa que las variables
significativas en relacion a la deuda son garantia, costo de deuda teniendo la misma
tendencia que en el modelo cuatro, en cuanto al tamafio tiene una tendencia positiva.
Este modelo es el que muestra mayor eficacia frente a los demas con un r2 de
5443403 mostrando que es eficiente en un 54%, siendo el mas cercano a uno que es

lo esperado.

En el modelo siete al eliminar la variable garantia pasa a ser el de mayor
significancia la variable costo de deuda y después la variable oportunidad de
crecimiento teniendo esta un impacto negativo, es decir no necesariamente tiene que

ser una empresa grande para obtener financiamiento.
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En el modelo ocho sin la variable costo de deuda, las variables significativas
son garantia y después tamafio teniendo un impacto negativo y positivo

respectivamente.

En el modelo nueve retirando la variable oportunidad de crecimiento, son
significativas las variables garantia, costo de deuda y tamafio con la misma tendencia

mencionadas anteriormente.

En lo expuesto se observa todas las reacciones obtenidas entre los distintos
modelos, es asi que las variables tamafio, costo de deuda, y garantias son las que méas
relevancia tienen en los distintos modelos con respecto a todos los sectores y la
variable oportunidad de crecimiento en uno de ellos, cada una con su tendencia pero
estas son las variables relevantes en la primera base de datos que se efectu6 con el

objetivo de tener una vision de los sectores en general.

A continuacién se procedera a realizar el analisis respectivo para cada uno de
los modelos correspondientes solamente del sector industrial manufacturero
contenido en la base de datos nimero dos que se encuentra en los anexos, el cual es
objeto de estudio para conocer que variable es relevante en este sector y como afecta

a su endeudamiento.
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BASE DOS: SECTORES INDUSTRIAL MANUFACTURERO

La informacién de la segunda base de datos contiene informacion de los
subsectores que conforman el sector industrial manufacturero, todos los modelos
contienen 323 observaciones, 65 grupos o paneles, las observaciones minimas son 3,
méaximas 5 y un promedio de 4.9, el primer modelo es de regresion de minimos
cuadrados ordinarios consta con los datos tal cual estan en la base de datos y se

procede al célculo dando como resultado lo siguiente:

Tabla 4.6: Modelo 1. Regresién lineal de minimos cuadrados ordinarios.

Endeudamiento Coef. Std. Err. z P>z |[95% Conf. Interval]

tamafio .0143723| .0137118 1.05 0.295| -.0125024 .041247
rentabilidad -.3104493 | .0699569 -4.44| 0.000| -.4475624 | -.1733362
garantia .1156644 | .0799773 1.45 0.148 | -.0410882 272417
Costo deuda .0001965 .001044 0.19| 0.851| -.0018496| .0022426
Oport crec .0253521| .0765042 0.33| 0.740| -.1245933| .1752975
_cons .5055065| .1018588 4.96 0.000| .3058669 .705146

Fuente: Superintendencia de Compaifiias

Elaborado por: Autora

En el modelo uno, los coeficientes estdn sesgados y para eliminar estos
sesgos se utiliza robust, para evita que el coeficiente no se afecte con violaciones de

suposiciones como ya lo mencionamos en la base uno (Miller, 2000, pp.341-342),

92



esta correccion se la observa en el modelo dos que indica una regresion lineal de

minimos cuadrados ordinarios robusto.

Tabla 4.7: Modelo 2. Regresion lineal de minimos cuadrados ordinarios

Robusto.
Robust
Endeudamiento | Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
tamafio .0143723| .0199114 0.72| 0.470| -.0246533 .0533979
rentabilidad -.3104493| .0842451 -3.69| 0.000| -.4755667| -.1453318
garantia .1156644 .138968 0.83| 0.405| -.1567079 .3880367
Costo deuda .0001965| .0004818 0.41| 0.683| -.0007477 .0011407
Oport crec .0253521| .2095399 0.12| 0.904| -.3853386 4360428
_cons .5055065| .1675552 3.02| 0.003| .1771043 .8339086

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado por: Autora

La presente tabla correspondiente al modelo dos donde se encuentra los
coeficientes ya con robust es decir con los coeficientes insesgados que es lo que se
desea, y para tener una idea clara a continuacién se presenta un resumen de los

modelos uno y dos, sin robust y con robust respectivamente.

93



Cuadro 4.5: Consolidado Modelo 1y Modelo 2

Data Panel Regress OLS
MCO MCO_Robust

tam 0.0144 0.0144
(0.0137) (0.0199)

rent -0.3104*** -0.3104**x*
(0.0700) (0.0842)

gar 0.1157 0.1157
(0.0800) (0.1390)

cdeud 0.0002 0.0002
(0.0010) (0.0005)

ocrec 0.0254 0.0254
(0.0765) (0.2095)

_cons 0.5055*** 0.5055**~*
(0.1019) (0.1676)

r2

N 319 319

aic

bic

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado por: Autora

Segun los datos procesados por STATA presentados en el cuadro cinco con
datos sin robust y con robust se observa que el coeficiente con mayor influencia es la
rentabilidad y otras variables que posiblemente no se hayan tomado, esto se presenta
tanto en el modelo uno y dos pero cabe recalcar que estos datos no son con los que
vamos a trabajar ya que falta aclarar en el paquete estadistico que se trabajara con

efectos fijos de la misma manera que se realiz6 con la base uno.
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Una vez corregidos los datos con robust se procede a emplear el test de
Hausman para conocer si los datos que se van a emplear en el modelo son correctos,
siendo estos efectos fijos o aleatorios como se lo realiz6 en la primera base y en este
caso también se utilizaran efectos fijos ya que el chi2 arroj6 0,0001 el cual es menor a
0,05. Los datos fijos se refiere a que existen los mismos datos en el tiempo, en este
caso son los mismos subsectores que se analizaran en el mismo periodo, por ejemplo

el subsector textiles seguira siendo textil durante el transcurrir del tiempo.

Para los modelos tres y cuatro ya se emplea los efectos fijos, en el modelo tres
se realizo la regresion lineal de minimos cuadrados con efectos fijos y sin robustez

para ver cudl es su efecto.

Tabla 4.8: Modelo 3. Regresién lineal de minimos cuadrados con efectos fijos

Endeudamiento | Coef. Std. Err. T P>t [95% Conf. | Interval]

Tamario .0480959| .0265103| 1.81| 0.071| -.0041171| .1003089
Rentabilidad -.2950634 | .0754239| -3.91| 0.000| -.4436136| -.1465133
Garantia .1575687| .0997023| 1.58 0.115| -.0387986 .353936
Costo deuda .0001565| .0011219| 0.14| 0.889| -.0020531 .002366
Oport crec .0798961| .0961969| 0.83| 0.407| -.1095673| .2693596
_cons .2272751| .1930376| 1.18 0.240| -.1529196| .6074699

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado por: Autora
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Luego se corrige el sesgo de estos coeficientes y da como resultado el modelo

ndimero cuatro que estd completo con efectos fijos y robusto, este es el modelo

estrella, el que se va analizar.

Tabla 4.9: Modelo 4. Regresién lineal de MCO con efectos fijos y robusto

Robust

Endeudamiento | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

Tamaiio .0480959 | .0507772 0.95| 0.347| -.0533431 .149535
Rentabilidad -.2950634 | .0973681| -3.03| 0.004| -.4895786| -.1005483
Garantia .1575687| .2023513 0.78| 0.439| -.2466746 .561812
Costo deuda .0001565| .0005516 0.28| 0.778| -.0009454 | .0012583
Oport crec .0798961 .295805 0.27| 0.788| -.5110423| .6708345
_cons .2272751| .3763809 0.60| 0.548| -.5246322| .9791825

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado por: Autora

Para tener una vision clara de estos dos modelos con efectos fijos y uno de

ellos con robust y el otro no, se muestra a continuacion un resumen de los modelos

tres y cuatro respectivamente.
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Cuadro 4.6: Consolidado Modelo 3 y Modelo 4

tam

rent

gar

cdeud

ocrecC

_cons

r2

N

aic

bic

* p<0.10,

*% p<0.05,

MCO_EF

0.0481%*
(0.0265)
-0.2951*%**
(0.0754)
0.1576
(0.0997)
0.0002
(0.0011)
0.0799
(0.0962)
0.2273
(0.1930)

.0851621
319
-510.2238
-487.6326

x*% p<0.01

Data Panel Regress OLS with Fixed Effects

MCO_EF_Rob~t

0.0481
(0.0508)

-0.2951**x*

(0.0974)
0.1576
(0.2024)
0.0002
(0.0006)
0.0799
(0.2958)
0.2273
(0.3764)

.0851621
319
-512.2238
-493.3978

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado por: Autora

En el modelo tres se observa que los coeficientes que mas relevancia tienen
frente al endeudamiento son rentabilidad con efecto negativo, lo que indica la
rentabilidad es importante en el modelo pero al tener influencia negativa sefiala que
no necesariamente la empresa debe tener rentabilidad para adquirir apalancamiento.
Otra variable relevante es el tamafio de la empresa, esta tiene una influencia positiva

dando a conocer que el tamafio de la empresa si importa al momento de adquirir

financiamiento pero no en la importancia que se encuentra la rentabilidad.
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El modelo cuatro es el que contiene efectos fijos y es robusto, es decir es el
modelo con el cual se va a trabajar porque esta completo indicando que el coeficiente
rentabilidad es significativo y tiene una influencia negativa dando a conocer que no

necesariamente debe tener rentabilidad para apalancarse.

En el modelo cuatro procedemos a realizar las posibles combinaciones con las
variables, retirando una de ellas en cada modelo para ver que reaccion tienen frente al
endeudamiento y esto se explica a continuacién en el cuadro consolidado de cada uno

de esos modelos.
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Cuadro 4.7: Consolidado de los modelos eliminando variables

Data Panel Regress OLS with Fixed Effects for Variables

rent

gar

cdeud

ocrecC

tam

_cons

r2
N

ai
bi

*

[¢]

C

p<0.10,

* x

p<0.05,

* k%

modl

-0.2772%*%*
(0.1006)
0.1762
(0.1893)
0.0003
(0.0005)
0.1290
(0.3000)

0.5713**%
(0.0913)

.07306091
319
-510.0346
-494.9739

p<0.01

mod?2

0.2050
(0.2138)
-0.0006
(0.0004)
0.0874
(0.2935)
0.0346
(0.0491)
0.2906
(0.3621)

.0289334
319
-495.196
-480.1353

mod3

-0.3096%**
(0.1066)

0.0002
(0.0006)
0.0594
(0.2895)
0.0524
(0.0475)
0.2423
(0.3540)

.0759856
319
-511.0399
-495.9792

mod4

-0.2933***
(0.0933)
0.1581
(0.2025)

0.0795
(0.2955)
0.0484
(0.0505)
0.2253
(0.3740)

.0850906
319
-514.1989
-499.1381

modb5

-0.2075*%*
(0.0990)
0.1487
(0.2048)
-0.0021***
(0.0004)

0.0752
(0.0644)
0.0374
(0.4869)

.0836616
322
-491.1309
-476.0327

Fuente: Superintendencia de Compafias
Elaborado por: Autora
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Con una vision de cada uno de los modelos eliminando una variable en cada
uno para ver su efecto, se aprecia que en todos los modelos con excepcién del modelo
dos, tiene la rentabilidad como variable significativa frente al endeudamiento, es decir
que la rentabilidad es significativa en este sector para que se decida el apalancamiento
0 no, esto lo apreciamos en base a las estrellas que significan relevancia, pero esta
misma variable tiene una tendencia negativa es decir que depende de cada institucion
el decidir trabajar con recursos financieros ajenos 0 propios, no necesariamente todas

tienen que optar por el financiamiento.

En el modelo dos ninguna variable es significativa, es decir al retirar la
variable rentabilidad ninguna es relevante frente al endeudamiento en el modelo cinco
aparte de la variable rentabilidad, la otra variable significativa es el costo de deuda
con un efecto negativo revelando (-0,0021) explicando que no siempre depende el
valor del costo de la deuda para financiarse con recursos ajenos ya que en muchos

casos depende de la necesidad de la empresa.

Para una mejor explicacion se tiene como ejemplo el modelo cuatro donde la
rentabilidad es (-0,2933)***, esto indica que tiene una relevancia frente al
endeudamiento con una tendencia negativa, es decir si la rentabilidad aumenta en 1%,
el endeudamiento disminuye en 29%, y si la rentabilidad disminuye en 1%, el

endeudamiento aumenta en 29%.
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Después de hacer comparaciones eliminando variables, la forma adecuada
para determinar cual de estos modelos es el mas eficiente se utiliza r2 el cual da a
conocer la eficiencia, proporciona la aproximacion que existe entre las variables, el r2
tiene que ser lo mas cercano a uno, en este caso es el modelo cuatro con .0850906,

por lo tanto este modelo es el mejor comparado con las otras opciones.

4.2. Comparacion de los resultados con datos del sector

Observando todas las reacciones obtenidas entre los distintos modelos realizados en
base al modelo estrella se obtiene que la variable rentabilidad es la que tiene

relevancia frente al endeudamiento en el sector industrial manufacturero.

En base a los objetivos e hipdtesis de esta investigacion se analizaron los
datos arrojados por la base de datos ingresada al paquete estadistico STATA, los

resultados obtenidos concuerdan con los objetivos de esta investigacion.

Al realizar esta investigacion se ha cumplido con el objetivo general que es
determinar las variables de endeudamiento para verificar si la forma de
financiamiento es la mas adecuada para este sector, al realizar el modelo con las
diferentes variables e ingresarlas al paquete estadistico permitié determinar las

variables que realmente tienen importancia frente al endeudamiento, es asi que se
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determiné como la variable relevante es la rentabilidad en todos los casos que se
probaron retirando e incluyendo una variable, incluso en el modelo donde se elimind
la variable rentabilidad no habia otra que sea importante, la rentabilidad tiene una
tendencia negativa y esto da a conocer que el financiamiento a pesar de que es el que
mayor influencia tiene frente al endeudamiento, no necesariamente siempre tiene que
ser de esta manera, se puede decir que la rentabilidad si es la manera més adecuada
para adquirir financiamiento al menos es la manera mas comdn de como analizan las
instituciones financieras para otorgar crédito, pero el signo negativo indica que no
necesariamente debe ser asi, puede existir otras maneras de financiarse como por
ejemplo las garantias que si son una opcion en el analisis de todos los sectores
realizados en la base de datos numero uno que se realizdé a manera de tener una vision

mas clara del estudio y otras opciones que se tienen para financiarse.

En cuanto al objetivo especifico el cual menciona si el endeudamiento esta
relacionado con el tamafio de la actividad del sector manufacturero, se puede decir
que después de analizar los resultados se comprob6 que el tamafio de una empresa no
tiene que ver con la adquisicion de financiamiento, es decir tanto una empresa grande,
mediana 0 pequefia puede adquirir financiamiento como no puede hacerlo, esto se
justific con el signo negativo de la variable rentabilidad como se lo manifest6 en el

parrafo anterior.
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En cuanto al otro objetivo especifico que menciona si los gastos financieros
influyen en el nivel de endeudamiento del sector industrial manufacturero
ecuatoriano, después del analisis de los datos se puede decir que los gastos
financieros no afectan para la decisién de adquirir financiamiento como se aprecia en
el cuadro consolidado de los resultados arrojados ya que no presenta estrellas (***)
que lo identifican como relevante, aunque se puede ver que en un modelo si fue
relevante el gasto financiero pero en los demas que también estan basados en el
modelo estrella el cual es la base del estudio, la variable que tiene relacion con el
endeudamiento es el rendimiento, con esta afirmacion se confirma que el sector
industrial manufacturero adquiere deuda acorde a su rendimiento es decir puede

trabajar con recursos propios 0 ajenos segun lo requiera.

Con referencia a la hipotesis, el crecimiento del sector no depende del
endeudamiento en su totalidad, pero si se adquiere un préstamo al no contar con
suficientes recursos para trabajar con estos, se decide buscar ayuda en el
apalancamiento para que las empresas vayan fortaleciéndose y creciendo en el

mercado.

Recordemos que la hipdtesis objeto de estudio es la siguiente: EI crecimiento
del sector industrial manufacturero en el pais depende del nivel de endeudamiento de

las empresas que conforman el sector; esta hipotesis después de haber procesado y
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analizado los datos es corroborada ya que los datos arrojan que el sector industrial
manufacturero al no contar con suficientes recursos acuden al apalancamiento
permitiéndoles desarrollar proyectos facilitando asi su desarrollo y posicionamiento
en el mercado, con esto se confirma que el endeudamiento si influyen en el

crecimiento del sector.

El modelo que se utiliz para este estudio si fue relevante porque permitio
conocer que variables son principales para el endeudamiento porque al incluir las
variables que posiblemente afectaban al endeudamiento y al ingresar en el paquete
estadistico, las variables que realmente afectan para la decision de endeudamiento fue

la rentabilidad.

Este modelo ademas de incluir las variables, incluye un alfa que representa las
posibles variables que pueden haberse excluido del anélisis dando un analisis
completo, ademas considera un porcentaje de error que se puede dar en los calculos

para de esta manera arrojar resultados o mas certeros posibles.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

La industria pasé a ser importante en la economia del Ecuador después de
todos los cambios que se dieron durante las revoluciones industriales a lo
largo del tiempo pasando por cambios como la méaquina de vapor, la
electricidad, hasta la tecnologia avanzada que es lo que tenemos en la
actualidad, siendo el sector de mayor importancia después del sector comercio
convirtiéndose en el que proporciona mas empleo. Con el desarrollo del sector
industrial manufacturero se pretende erradicar la pobreza y mejorar los
estandares de vida por medio de la produccién, este sector emplea a 106.507
personas, después del sector comercio que emplea a 108.971 personas segln
datos de la Superintendencia de compafiias para el afio 2011, proporcionando
trabajo este sector ayuda al desarrollo econdmico del pais y por esto el estado

esta apoyandolo.
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Dentro del sector industrial manufacturero se puede observar que sus
subsectores no tienen un desarrollo equitativo, unos se han desarrollado mas
que otros, esto es ocasionado por escases de recursos para cada uno de ellos,
leyes que los apoyen, desarrollo tecnoldgico y los requerimientos de la
sociedad, y por todo esto en especial por la escases de recursos es importante
que se definan los determinantes de endeudamiento que contribuyan al
desarrollo del sector en base a los balances del afio 2005 al 2010

proporcionados por la Superintendencia de Compafiias.

Con las teorias analizadas en esta investigacion se logré determinar el
endeudamiento con distintas variables, y segun los analisis realizados y
comprobéndolo al procesar los datos en STATA se puede decir que la teoria
que se utiliza en el sector industrial manufacturero es la de Pecking order ya
que las empresas se endeudan en base a la rentabilidad de ellas, es decir
primero con su capital, luego con financiamiento y en Gltima instancia podra
emitir deuda, ya que segun los datos procesados las empresas podran trabajar
con deuda o no segun lo decidan, las empresas no tienen como objetivo el
endeudamiento y su nivel de deuda responde a la diferencia entre inversiones

y beneficios retenidos.
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En el analisis que se realizd con todos los sectores del mercado se encontrd
que las variables significativas para el endeudamiento son garantias y costo de
deuda, es decir la garantia y los costos de deuda influyen para la adquisicion
de deuda en la mayoria de los sectores en general, pero en el sector objeto de
estudio no es asi, porque en él es relevante la rentabilidad para el
apalancamiento. Con la base de datos del sector industrial manufacturera
ingresada al paquete estadistico STATA se pudo comprobar que las variables
del modelo como tamafo, garantia, costo de deuda y oportunidad de
crecimiento no son significativos en el sector frente al endeudamiento, pero la
variable rentabilidad si tiene un impacto aunque con influencia negativa, es
decir que para adquirir financiamiento la rentabilidad es un factor importante
en la decisién pero no necesariamente se tiene que decidir trabajar con
financiamiento o sin él, esto ya depende de las politicas de las empresas y las

decisiones de sus administradores.

Todas las variables que se utilizaron e incluso las que posiblemente se
omitieron y que si estan consideradas en el modelo por medio del alfa que
posee permitio arrojar los resultados obtenidos siendo un modelo bastante
acertado pues las variables tuvieron relacion con el endeudamiento aunque en

distinta medida, la que sobresalio fue rentabilidad.
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Los datos arrojados después de la investigacion ayuda a comprobar que el
crecimiento del sector no depende del endeudamiento en su totalidad, pero si
afecta porque si se adquiere un préstamo para financiar algin proyecto esto
ayuda a las empresas a desarrollarse e irse fortaleciendo para que vayan

creciendo en el mercado.

Los objetivos de esta investigacion se cumplieron ya que si se han
determinando las variables relevantes de endeudamiento para el sector y se ha
obtenido el de mayor importancia frente al endeudamiento, esto se lo puede
comprobar en el consolidado de los modelos, asimismo se logré establecer
que el tamafio de la empresa no esta necesariamente relacionado con el
endeudamiento porque el préstamo lo puede adquirir una empresa grande o
pequefia siempre y cuando califique para un crédito, también se comprobé que

los gastos financieros no limitan el acceso al crédito por parte de las empresas.

La hipotesis de esta investigacion también se comprobo al verificar que el
crecimiento del sector si depende del endeudamiento ya que seguin se ha ido
endeudando también ha incrementado las ventas y sus utilidades dando esto
como resultado el progreso del sector invirtiendo en activo fijo como

maquinaria e infraestructura para su trabajo.
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La hipotesis de esta investigacion es bivariada porque esta conformada por
una variable independiente y otra dependiente, y al analizarla con los datos
cuantitativos ingresados al paquete STATA se comprobd la hipotesis porque
la variable oportunidad de crecimiento aunque no estd considerada dentro de
las mas relevantes por el paquete estadistico, indica una tendencia positiva
dando a conocer que el endeudamiento tiene una relacién positiva con el
crecimiento del sector, siendo asi verificada la hipotesis por medio del

procesamiento de datos en el paquete.

Cada una de las variables es importante frente al endeudamiento,
jerarquiz&ndolas por su importancia frente al endeudamiento tenemos en
primer lugar a la rentabilidad porque al ser una empresa rentable puede
adquirir financiamiento sin mayor dificultad, en segundo lugar tenemos al
crecimiento de la empresa pues si aumenta las ventas de igual manera se
incrementan los ingresos y asi su rentabilidad haciendo que la empresa por su
actividad comercial buena pueda adquirir deuda sin mayor dificultad, en tercer
lugar estan las garantias porque para adquirir deuda se pone a los activos
tangibles como garantia para en caso de no poderlas cubrir se vende estos y se
cubre la deuda, de esta manera la institucion financiera se asegura y
proporciona el crédito, en cuarto lugar se encuentra el costo de deuda la cual

no tiene mucho impacto porque si es una empresa rentable y necesita de
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manera urgente el financiamiento para un proyecto que si representa el
endeudamiento no es significativo este costo de deuda, y por ultimo en quinto
lugar tenemos el tamafio de la empresa puesto que para adquirir
financiamiento de instituciones financieras estas les solicita informacién y al
ser una empresa grande se disminuye la asimetria de la informacion
facilitando asi que las IFIS conozcan a la empresa y procedan a otorgar o no el
crédito, pero no necesariamente es de esta manera pues tanto empresas

grandes o pequerias pueden adquirir financiamiento.

5.2. Recomendaciones

El sector industrial manufacturero para que siga siendo generador de empleo
debe preocuparse en lograr exportaciones para generar ingresos para el pais y
no focalizar el desarrollo sino fomentar el desarrollo de todos los sectores en

general, asi se crearan fuentes de trabajo.

Los subsectores que conforman el sector industrial manufacturero no se
desarrollan de igual manera y para fomentar su desarrollo es importantes

apoyarlos con leyes, préstamos para que se desarrollen tecnoldgicamente y
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puedan de esta manera tener mejor calidad en sus productos para que lleguen

a la exportacion.

Las empresas prefieren financiarse en primer lugar con sus propios recursos,
en segundo lugar optan por el financiamiento y en ultima instancia la emision
de acciones, esto es una buena opcion y por eso es recomendable ya que
evitan el costo de deuda, ademéas se fomenta la inversion de sus propios
recursos haciendo trabajar su dinero sin riesgo de no poder cumplir sus cuotas
respectivas, el endeudamiento es apto cuando se va a realizar algun proyecto y
la empresa no tenga suficientes recursos para desarrollarlo, entonces al
constatar que es una empresa rentable, las instituciones financieras les

proporcionara financiamiento sin mayor dificultad.

Se recomienda que las empresas trabajen con sus propios recursos pero sin
arriesgarlos demasiado porque en caso de necesitar un préstamo y si la
empresa se encuentra en una mala situacion donde no tenga con que responder

un préstamo sera dificil la adquisicion de uno.
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Para que los resultados que arroje el modelo sea confiable, es importante
seleccionar la informacion con las mismas caracteristicas para el mismo
periodo de tiempo como se hizo en este trabajo, de esta manera se evitaran

errores de interpretacion.

Las industrias que pertenecen al sector industrial manufacturero cuentan con
entidades como el Biess que esta apoyando a la industria con hasta un 60% de
financiamiento de un proyecto invirtiendo en maquinaria, materia prima, etc.
Esto es lo que las industrias deben aprovechar en caso de no contar con
recursos propios y adquirir estos préstamos para sus proyectos logrando

consolidarse en el mercado.
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