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Descargar para Mendeley y Zotero

RESUMEN

Las empresas del sector manufacturero del Ecuador han atravesado el desafio de biisqueda de fuentes
financiamiento por lo cual han incurrido a la negociacion de sus activos financieros en la Bolsa de
Valores. El objetivo del trabajo fue analizar las determinantes de estructura de capital mediante el
modelo de minimo cuadrados ordinarios para la determinacion de la creacion de valor de las empresas
industriales que negociaron activos financieros en la Bolsa de Valores de Quito en el afio 2020. El disefio
metodoldgico partié de un enfoque cuantitativo debido a que se analizaron los estados financieros de
15 empresas industriales que negociaron sus activos financieros en la Bolsa de Valores. El andlisis de
correlacion de variables establecido como determinantes de estructura de capital a la rentabilidad, tamafio
de la firma, tangibilidad, escudos fiscales no generados por deuda, y liquidez, que fueron contrastados
frente al EVA (creacion de valor economico agregado). Los hallazgos reflejaron que el tamano de la
firma de las empresas tiene un alto nivel significativo con el EVA. Sin embargo, la rentabilidad tuvo una
relacion inversa, pues, a medida que el EVA sube el otro disminuye. Se concluye que, las empresas que
tienen mayor indice de liquidez, rentabilidad, tangibilidad, y escudos fiscales no generados por deuda no
siempre generan altos indices de creacion de valor para sus accionistas.

Palabras clave: estructura de capital; rentabilidad; creacion de valor; tamafio de la firma; liquidez

ABSTRACT

Companies in the manufacturing sector in Ecuador have faced the challenge of searching for sources
of financing, which is why they have traded their financial assets on the stock market. The objective of
this work was to analyze the determinants of capital structure using the ordinary least squares model
to determine the value creation of industrial companies that traded financial assets in the Quito Stock
Exchange in 2020. The methodological design was based on a quantitative approach because the
financial statements of 15 industrial companies that traded their financial assets in the Stock Exchange
were analyzed. The correlation analysis of variables established profitability, firm size, tangibility, tax
shields not generated by debt, and liquidity as determinants of capital structure, which were contrasted
against EVA (economic value added). The findings reflected that firm size of the companies had a high
significant level with EVA. However, profitability had an inverse relationship, since, as EVA increases
the other decreases. It is concluded that, the companies that have higher liquidity index, profitability,
tangibility, and tax shields not generated by debt do not always generate high value creation indexes for
their shareholders.

Key words: capital structure; profitability; value creation; firm size; liquidity
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Introduccion

Las bolsas de valores son mercados
financieros que permiten la compra y venta de
valores ya sean bonos, acciones, certificados
de deuda o participaciones, de los cuales los
tenedores pueden obtener ganancias o pérdidas
en dependencia del comportamiento del
mercado y el riesgo sistemdtico (Jesus, 2021).
No obstante, las grandes bolsas de valores del
mundo se vieron amenazadas por la presencia
del Covid-19 en el mes de marzo del ano 2020, al
finalizar el mismo afio Estados Unidos presencid
ganancias en el indice Nasdaq con un incremento
del 42%. Por otro lado, el indice S&P 500 se
elevdo a un 15% (Mustoe & Palumbo, 2021).

En Estados Unidos, la bolsa de valores
de Nueva York se refleja en el indice bursatil
Dow Jones Industrial Average, el cual es
constituido por 30 empresas industriales con
mayor capitalizacion bursatil en el sector. En
el ano 2020, el indice Dow Jones inicio con sus
constantes variaciones, no obstante, en marzo
del mismo afio tras la presencia de la pandemia
Covid-19 cayé a 20.704,91 puntos, lo cual
resultd ser el peor valor registrado de caida de
la bolsa, pero tuvo una inmediata estabilizacion
en noviembre del mismo afno (Fernandez, 2021).
En un ranking de 20 empresas con mayor
capitalizaciéon dentro del indice Dow Jones
se destacaron: Apple con $2.641,8 millones
de dolares, Microsoft con $2.551,4 millones
de dolares, Alphabet con 1.947,1 millones
de dolares y Amazon con $1.812 millones
de dolares, mientras que, otras empresas que
encabezaban el indice como Facebook y Tesla se
han debilitado en el afio 2021 (Fernandez, 2021).

En Meéxico para el afo 2021, el sector
industrial fue el favorito entre los inversionistas
del mercado bursatil que alcanzd un porcentaje
preferencial del 44% segin una encuesta
proporcionada por la firma Black Wall Street
Capital, esto se debe a un repunte del area
energética y fibras, mientras que, el sector de
bienes y consumo tiene una baja considerable y
se debe a la inflacion. Sin embargo, el mercado
de valores mexicano presentd una volatilidad
alta de 38.5% las inversiones de los encuestados
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mantienen sus preferencias en el sectorindustrial y
los montos destinados al mismo (Méndez, 2021).

En un estudio dirigido a 304 empresas
del sector manufacturero de Guayaquil para
verificar le endeudamiento del sector y en
comparacion con las predicciones de las teorias
de equilibrio estatico mediante un modelo de
minimos cuadrados los resultados indicaron una
relacion negativa entre la rentabilidad, liquidez
y tangibilidad con el endeudamiento de la
empresa. Mientras que, el tamafio y los escudos
fiscales resultaron ser altamente significativos
en una relacion positiva con el endeudamiento.
Lo que denota que, las manufactureras tienden
a financiarse por recursos propios y no por la
banca o el mercado bursatil, lo cual, les limita
su crecimiento y desarrollo, por ende el progreso
del sector (Gutiérrez, Moran, & Posas, 2019).

En el Ecuador, el movimiento y la
volatilidad en la bolsa de valores no es muy
significativa y ha denotado un crecimiento
a partir del afio 2008. Sin embargo, al igual
que otros paises se presentd dificultades
en sus movimientos a causa del Covid-19.
Por ser un mercado pequefio, los problemas
macroeconémicos no han permitido la
concentracion de capitales. El indice bursatil
Ecuindex para el afio 2021 tuvo un promedio de
1.300,89 puntos ligeramente menor que el afo
anterior y denot6 una mayor concentracion en el
sector financiero con 418,9 millones de doélares,
mientras que, el sector de la construccion tuvo una
reduccion de 7 millones de ddlares y no presento
operaciones en el afio 2021. Esto se debe a la
limitada cultura bursatil por parte de la poblacion
ecuatoriana y una adaptacion arraigada al sistema
financiero tradicional (El Comercio, 2021).

Frente a la problematica acontecida
producto de la pandemia Covid-19, se pretende
analizar las determinantes de estructura de
capital de las empresas del sector industrial que
negociaron sus activos financieros en la bolsa de
valores de Quito mediante el modelo de minimos
cuadrados ordinarios para la identificacion
de la creacion de valor de dichas empresas
y la obtencion de utilidad econdmica de este
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sector al considerar el coste de las fuentes de
financiamiento correspondientes al afio 2020.

La estructura del presente estudio inicia
con la introduccion, que comprende un analisis
sintetizado de la problemdtica provocada por
la crisis sanitaria Covid-19 y su efecto en la
volatilidad de las bolsas de valores a escala
global, regional y nacional. En el desarrollo, se
enfocd en la investigacion de bases teoricas de la
estructura de capital, creacion de valor y coste
de capital. Para la metodologia se determind una
investigacioncuantitativadealcancecorrelacional
de las empresas industriales del Ecuador
correspondiente al afio 2020. Los resultados
se obtuvieron tras la aplicacion del modelo de
minimos cuadrados para definir las respectivas
relaciones y finalmente se concluy6 en funcion
al objetivo principal y las hipdtesis planteadas.

Mareco tedrico
Teoria de la estructura del capital

Myers y Majluf (1984) mantuvieron el
argumento de que la deuda incrementa la riqueza
de los accionistas, mientras que, Modigliani
y Miller (1963) mencionaron que, el valor del
escudo fiscal de los intereses no permite el
aumento de riqueza para los accionistas. Por
ello, la estructura de capital no ha definido
una concepcion tedrica que sea generalmente
aceptada donde se relacion el apalancamiento
financiero y las circunstancias en las cuales se
deba modificar (Nufiez, Rositas, & Nufiez, 2018).

Modigliani y Miller propusieron una
teoria pura sobre la estructura del capital, no
obstante, existe limitada investigacion sobre
la relacion entre el apalancamiento financiero
y el retorno que requieren los inversionistas,
puesto que, existe una interpretacion inadecuada
sobre el comportamiento financiero en las
empresas y la afectacion que produce sobre
los retornos de capital para los inversionistas
(Nufez, Rositas, &  Niuiez, 2018).

Estructura de capital

La estructura de capital infiere en la
relacion entre los recursos propios y ajenos
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que utiliza una empresa con la finalidad de
sustentar sus inversiones. Cabe mencionar que,
la oportunidad de inversion esta condicionada
por decisiones de financiamiento, las cuales
se determinan en funcion del capital, es
decir, entre la deuda y los recursos propios
de la empresa (Ramirez & Palacin, 2018).

La estructura de capital tiene con
objeto determinar el monto de financiacion que
maximice el valor total de mercado de la empresa.
Ademas, se debe considerar que las decisiones
tomadas sobre las inversiones en los activos de
las empresas determinen el valor de la misma.
Entre las principales teorias de la estructura de
capital se induce a explicar el comportamiento
que toman las empresas al momento de
financiarse a través de recursos ajenos sobre
el total de las inversiones de la empresa sin
dejar de lado el monto de recursos propios
y su reinversion (Ramirez & Palacin, 2018).

La estructura de capital se analiza desde
las sefiales emitidas por el mercado, en la cual, se
emiten acciones cuando se manifiesta condiciones
favorables del comportamiento del mercado y se
recompra sus propias acciones cuando los valores
del mercado se encuentran disminuyendo,
porque se considera un incremento en un futuro
cercano. De tal manera, la relacion positiva entre
la estructura de capital y el comportamiento del
mercado contribuye a la toma de estrategias
financieras y crecimiento econdémico de la
empresa. Dentro de las imperfecciones del
mercado que influyeron en las teorias de la
estructura de capital fueron: el efecto impositivo
de la deuda, dificultades financieras, conflictos
entre grupos con intereses en la propia empresa y
asimetria informativa (Ramirez & Palacin, 2018).

El nivel de endeudamiento atrae la
colacion ciertos costos implicitos exigidos por el
mercado de valores para una empresa con riesgo
alto se vera reflejado en el valor de sus acciones
y la rentabilidad esperada. El costo de capital es
la dependencia del riesgo que se asume por una
inversion, de alli se infiere en cuanto a un limite
de endeudamiento. Adicionalmente la percepcion
de ladeuda se relaciona con el valor de la empresa
y puede verse afectada positivamente por los
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beneficios fiscales y otras imperfecciones del
mercado, asi como el escudo fiscal considerado
como un incentivo principal con el cual trabajan
las empresas al establecer una estructura de capital
optima (Ceballos, Montes, & Fernandez, 2020).

Entre las variables determinantes del
endeudamiento de la estructura de capital para
las empresas se consideran las siguientes:

Liquidez: es un indicador financiero que
indica la capacidad que posee una empresa de
hacer frente a sus obligaciones al corto plazo
o a medidas que alcancen su vencimiento.
Asimismo, se relaciona con la disponibilidad
de efectivo inmediato y la agilidad en el
cobro de deudas para cubrir cuentas por pagar
(Sdenz & Saenz, 2019). Su célculo se define
en la ecuacion 1, donde se toman los valores
del activo corriente sobre el pasivo corriente.

Ecuacion 1

Liquidez

Rentabilidad: es un indicador que
permite evidenciar el nivel de eficiencia sobre
el manejo de activos en una empresa y medir a
modo de comparacion los resultados obtenidos
tras las inversiones generadas en la empresa
(Lopez, Pérez, Amado, & Castillo, 2020). Para
su calculo se utilizdé la ecuacidén 2, donde se
toman datos de los estados financieros: ganancias
antes de impuestos sobre el total de activos.

Ecuacion 2

Rentabilidad

Tamario de la firma: indica la relacion
entre el tamano de la empresa y el grado de
endeudamiento. Por ello, la rentabilidad de la
empresa ha sido contrarrestada con el tamafo
de esta y la utilizaciébn de recursos propios
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y ajenos, de igual manera, la rentabilidad
se asocid con el tamafio de negociacion lo
que permite tomar decisiones importantes
de financiamiento  (Argiielles, Quijano,
Fajardo, Medina, & Cruz, 2019). El calculo
se establecid con la ecuacion 3 que infiere el
logaritmo normal de los ingresos percibidos.

Ecuacion 3

Tamario de la firma

Tangibilidad: es representada por las
propiedades tangibles que contablemente se
reconoce con activo fijo neto que tienen la
finalidad de ser utilizadas por un largo periodo
sin intencidn de venta al corto plazo (Hernandez,
Ramirez, & Mar, 2019). La preservacion y
control del activo fijo permite medir la eficacia
y productividad mediante la ecuacion 4, donde
se denota el activo fijo neto sobre el activo total.

Ecuacion 4

Tangibilidad

Escudo  fiscal: es wuna estrategia
que permite reducir impuestos mediante el
desgravamen fiscal. La importancia del escudo
fiscal se deriva de la reduccion de salida de
efectivo que provoca menor pago de impuestos
y se efectia con mayor disponibilidad de
efecto y generacion de valor para el accionista
(Mosquera & Cabezas, 2021). Para el calculo
se aplico la ecuacién 5, donde el gasto de
depreciacion se divide para el activo total.

Ecuacion 5

Escudo fiscal no generado por deuda
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Creacion de valor

La creacion de valor en la actualidad
pretende darrespuestaaun mercado competitivoy
en constante cambio derivado de la globalizacion,
tecnologia, informacion y otros. Por ello, se llega
a definir la creacion de valor como la métrica para
medir la rentabilidad de una empresa en términos
de rentabilidad y ganancia para los accionistas.
Lo que provoca que la gerencia se rija a una
gestion corporativa (Mosquera & Cabezas, 2021).

En un estudio de revision sistematica
desarrollado por Dembek, Singh, & Bhakoo
(2016) se ha determinado que, el mundo de los
negocios aun no ha logrado alcanzar un nivel
adecuadoderigurosidad metodologicay empirica,
caracterizandose por superponerse a un motor de
crecimiento econdmico como nueva concepcion
del capitalismo. El crear valor en si, es la inversion
en la que estd puesto el dinero y rinde mas de
lo minimo que se espera ganar. Por tal razon, es
evidente que la finalidad de cualquier empresa
sea la obtencion de fines de lucro y la riqueza
de los accionistas, por ello, esta organizacion
esta proyectada a generar valor (Lira, 2013).

Teoria economica de la creacion de valor

En la teoria econdmica la creacion
de valor se aduce a la maximizacion del
beneficio, no obstante, en el ambito empresarial
el objetivo tradicional de los empresarios es
hacer crecer las ventas, aun sabiendo que, en
ocasiones, dicho crecimiento en ventas no
genera beneficios extraordinario. Por ello, varios
estudios en este ambito empresarial tienden a
sefialar la creacion de valor como el principal
objetivo que deben perseguir los empresarios
(Melamed, Blanco, & Rodriguez, 2018).

Beneficio neto después de impuestos
(NOPAT): es el beneficio total generado por una
operacion y representa el resultado econdomico
de la actividad empresarial principal, que se
ajusta a la situacién econdmica real. El célculo
no incluye el impacto de costos e ingresos
que no estan relacionados con las principales
actividad operativa de la entidad (Karpac,
BartoSova, Kubjatkovd, & Jurickova, 2021).
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Para el célculo del NOPAT se utiliz6 la ecuacion
6, donde interviene el ingreso operativo
multiplicado por 1 menos la tasa impositiva.

Ecuacion 6

NOPAT

Capital de empleado (ROCE): la
rentabilidad sobre el capital empleado indica la
cantidad de capital invertido para los beneficios
de adquisicion de la empresa y permite la
medicion de la rentabilidad relativa de Ia
empresa en funcion a un capital usado (Apaza,
Salazar, & Lazo, 2020). Para su calculo se
tomo en cuenta la ecuacion 7 que detalla los
beneficios antes de impuestos sobre el capital
empleado (activo total menos pasivo corriente).

Ecuacion 7

ROCE

Costo de capital: es un monto que busca
expresar el costo de los recursos invertidos
en una empresa, los recursos pueden derivar
de acreedores o propietarios, y sirven como
indicador para los accionistas o grupos de interés
que desee invertir dentro del negocio. Cabe
mencionar que, el pago de intereses depende
de la forma de financiaciébn que se genera
contablemente tras una deduccion de impuestos,
de tal manera el pasivo se convierte en una fuente
de financiacion mas barata que cualquier otra
y para su célculo debe incluir el escudo fiscal
para que la empresa sea mas rentable (Moscoso,
Sepulveda, Garcia, & Restrepo, 2012).

El costo de capital se puede ver afectado
por factores econdmicos del entorno como
el riesgo comercial, riesgo financiero, costos
de financiacidn, tiempo y estimacion de sus
variables. El costo de capital se deriva del
desempefio financiero de largo plazo, el cual,
estd conformado por la deuda financiera que
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incluye obligaciones de corto y largo plazo, y
el pago de intereses genera una deduccion de
impuestos. Otro elemento es el patrimonio,
donde refleja el costo por una tasa esperada por
los inversionistas. No obstante, para determinar
el costo de capital se utiliz6 el WACC (Costo
Promedio de Capital Ponderado) (ver ecuacion 8).

Ecuacion 8

wACC

La ecuacion del WACC esta definida
por que son el costo de los fondos propios,
es el valor de los fondos propios, es la deuda
financiera, es el costo de la deuda financiera
y es la tasa impositiva. La férmula del costo
de la deuda se expresa en la ecuaciéon 9.

Ecuacion 9

Costo de la deuda

El costo de la deuda es uno de los
componentes principales del costo de capital
y esta relacionado con el total de activos que
fueron financiados por una deuda, la cual se
puede representar por bonos, obligaciones
financieras, financiacion de proveedores u otros.
Cabe mencionar que, la deuda en el costo de
capital se considera a la deuda financiera, esto
incluye aquellos pasivos que proyecten una
tasa de interés que permitird la deduccion de
impuestos. Por ello la formula se compone de
gastos financieros (intereses) sobre la totalidad de
los préstamos bancarios. La férmula del costo de
Los fondos propios se expresa en la ecuacion 10.

Ecuacion 10

Costo del patrimonio
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El costo del patrimonio puede ser tomado
desde la perspectiva del rendimiento minimo que
el inversionista espera al invertir en determinada
empresa. Para el calculo de este costo se utilizd
el Modelo de Fijacion de Precios de Activos
de Capital denominado CAPM el cual consiste
en adoptar un modelo de riesgo y retorno. El
modelo CAPM consta de una tasa libre de riesgo
que viene dado por los bonos de un pais, es la
beta, es decir, el riesgo sistematico latente en el
mercado y que es la prima de riesgo que incluye
el riesgo de mercado menos la tasa libre de riesgo.

Utilidad economica (EVA): el indicador
de valor econémico anadido (EVA) es uno de
los indicadores modernos mas conocidos del
rendimiento de una empresa, que tiene en cuenta
el concepto de beneficio economico. Ademas,
muestra si la entidad dada aumenta su valor o
solo gana para su supervivencia economica. El
beneficio de este indicador es la valoracion de la
equidad y teniendo en cuenta unriesgo. EIEVA es
un modelo econdmico, que se basa en un modelo
contable y enlaza en datos y valores informados
en balances financieros, pero estos valores deben
ajustarse a las necesidades de los duefios de
negocios y la necesidad de enfatizar la medicion
del desempefio del negocio (Karpac, BartoSova,
Kubjatkova, & Jurickova, 2021). Para su calculo
se requiere de datos anteriormente mencionados
como el NOPAT menos la multiplicacion entre el
capital invertido y el WACC (ver ecuacion 11).

Ecuacion 11

EVA

Las hipdtesis de estudio son las siguientes:
Tabla 1

Hipotesis de estudio

Existe una relacion positiva entre la rentabilidad y la creacion de
valor.

Existe una relacion positiva entre el tamafio de la firma y la
creacion de valor.

Existe una relacion positiva entre la creacion de valor y los
escudos fiscales no generados por deuda.
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Existe una relacion positiva entre la tangibilidad y la creacion de
valor.

Existe una relacion positiva entre la liquidez y la creacion de
valor.

Nota. Hipotesis planteadas del estudio, segun la
perspectiva del articulo de Gutiérrez, Moran, &
Posas (2019).

Metodologia

La ruta metodologica del estudio se
orientd en un enfoque cuantitativo de naturaleza
longitudinal y nivel correlacional (Hernandez,
Fernandez, & Baptista, 2006). Esta metodologia,
incluyo la seleccion de las empresas industriales
objeto de estudio. Mediante la prueba estadistica
de R-Pearson se comprobd la relacion entre
las variables determinantes de la estructura
de capital y creacion de valor en las empresas
del sector industrial que negociaron sus
activos financieros durante el afio 2020.

Unidad de analisis

Las empresas industriales incluidas
dentro de este estudio fueron seleccionadas
de la pagina de prospectos presentada por la
Bolsa de Valores de Quito. Dichas empresas
negociaron activos financieros en el mercado
bursatil durante el afio 2020. Se obtuvo como
resultado un total de 27 empresas participantes.

Participantes

La informacion financiera fue recopilada
segun los periodos 2016 al 2020 de la pagina
de la Superintendencia de Compaiias Valores
y Seguros. Sin embargo, una vez reunida dicha
informacion, se pudo determinar que inicamente
los estados financieros de 15 empresas podian
ser analizados puesto que 12 de ellas no
cumplian con un formato unificado para que las
cuentas puedan ser estudiadas y comparadas.

La muestra (n=15) de estudio
determinada fue de tipo intencional de orden
no probabilistico (Triola, 2018). Esto permitio
dividir a las empresas seleccionadas por sector
economico, de acuerdo con la Clasificacion
Industrial Internacional Uniforme (CIIU), la
cual facilitdé agrupar a las industrias conforme
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las caracteristicas de la actividad econdmica que
desempefian en el mercado. De esta forma, se
puntualizé 7 sectores como lo mostr6 la tabla 2.

Tabla 2

Empresas del sector industrial aiio 2020

Sector CIIU Empresas Seleccionadas Porcentaje de
participacion
Elaboracion Compaiiia Extractora Agricola | 33%
de productos Rio Manso EXA S.A
alimenticios. Ecuadpremex S.A.
Industrias Catedral S.A.
Molinos Champion S.A
MOCHASA
Procesadora Nacional de
Alimentos C.A. PRONACA
Fabricacion Productora Cartonera S.A. 7%
de papel y de
productos de
papel.
Fabricacion Importadora Industrial 13%
de sustancias Agricola del Monte Sociedad
y productos Anoénima INMONTE
quimicos. INTEROC S.A.
Fabricacion Continental Tire Andina S.A. 13%
de productos
de caucho y Plasticos Del Litoral S.A.
plastico.
Fabricacion de | Corporacion Ecuatoriana de 20%
metales. Aluminio S.A. CEDAL
FISA Fundiciones Industriales
S.A.
IPAC S.A.
Fabricacion Envases del Litoral S.A. 7%
de productos
elaborados de
metal, excepto
maquinaria y
equipo.
Comercio al Distribuidora Farmacéutica 7%
por mayor, Ecuatoriana (DIFARE) S.A.
excepto el
de vehiculos
automotores y
motocicletas.

Nota. La muestra de estudio fue obtenida del
reporte de prospectos de la Bolsa de Valores de
Quito.

La tabla 1 mostro los 7 sectores dentro de
los cuales se enmarco a las empresas del sector
industrial seleccionadas, de esta forma se pudo
evidenciar que el sector con mayor participacion
es el sector de elaboracion de productos
alimenticios (33%) dentro del cual se ubican a
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las empresas: Compania Extractora Agricola
Rio Manso EXA S.A, Ecuadpremex S.A.,
Industrias Catedral S.A., Molinos Champion
S.A MOCHASA y Procesadora Nacional de
Alimentos C.A. PRONACA. Posteriormente, se
ubico al sector de fabricacion de metales (20%)
dentro del cual estan las empresas: Corporacion
Ecuatoriana de Aluminio S.A. CEDAL, FISA
Fundiciones Industriales S.A. e IPAC S.A.

Los sectores de fabricacion de sustancias
y productos quimicos tuvieron una participacion
del 13% donde se destacaron las empresas:
Importadora Industrial Agricola del Monte
Sociedad Anénima INMONTE e INTEROC
S.A. y el sector de fabricacion de productos de
caucho y plastico con las empresas Continental
Tire Andina S.A. y Plasticos Del Litoral S.A.

El ultimo grupo fueron los sectores
de fabricacion de papel y de productos de
papel con la empresa Productora Cartonera
S.A., el sector de fabricacion de productos
elaborados de metal, excepto maquinaria y
equipo con la empresa Envases del Litoral S.A.
y el sector de comercio al por mayor, excepto
el de vehiculos automotores y motocicletas
con la empresa Distribuidora Farmacéutica
Ecuatoriana (DIFARE) S.A. los cuales, tuvieron
cada uno de ellos la menor participacion dentro
de este andlisis con un porcentaje del 7%.

Método de Minimos Cuadrados

La investigacion utilizo el método de
minimos cuadrados ordinarios, que consiste en
calcular la suma de las distancias al cuadrado
entre los puntos reales y los puntos definidos
por la recta estimada, a partir de las variables
introducidas en el modelo. De esta forma,
se mejora la estimacién que minimiza estas
distancias (Pelaez, 2016). Dada una coleccion de
datos muéstrales pareados, la linea de regresion
es la recta que mejor se ajusta a la dispersion
de los datos. El criterio especifico para la mejor
linea recta de ajuste es la propiedad de minimos
cuadrados. La ecuacion base que emplea este
método se encontrd representada por Y que
corresponde a la variable dependiente (creacion
de valor empresarial), a que representa la

29

interseccion estimada de la linea de regresion con
el eje ¥; b que representa la pendiente estimada
de la linea de regresion: coeficiente de regresion
y X que corresponde a la variable independiente
(Determinantes de la estructura de -capital)
(Gujarati & Porter, 2009) (ver ecuacion 12).

Ecuacion 12

Minimos Cuadrados Ordinarios

El procedimiento posterior fue el calculo
de los valores de a y b con el proposito de
sustituirlos en la ecuacion de minimos cuadrados
donde 7 fue el nimero de datos, fue la sumatoria
de los valores de X, fue la sumatoria de los
valores de Y, fue la sumatoria de los valores
de X°, fue la sumatoria de los productos de X
v, a representd la interseccion estimada de la
linea de regresion con el eje Y b representa la
pendiente estimada de la linea de regresion:
coeficiente de regresion (Cardona, Gonzilez,
Rivera & Cardenas, 2013) (ver ecuacién 13).

Ecuacion 13

Minimos Cuadrados Ordinarios

Analisis autoregresivo multiple

El método de regresion lineal multiple
utiliz6 mas de una variable explicativa; a
diferencia del método de regresion lineal
simple; lo que generd la ventaja de utilizar mas
informacion en la construccion del modelo vy,
consecuentemente, realizar estimaciones mas
precisas (Abuin, 2007). Por lo tanto, este fue
el método mas acertado que se empled para
realizar el andlisis de las variables determinantes
de la estructura de capital y creacion de valor.
De la misma manera, al igual que en regresion
lineal simple, los coeficientes b indicaron el
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incremento en el peso por el incremento unitario
de la correspondiente variable explicativa.
Por lo tanto, estos coeficientes van a tener
las correspondientes unidades de medida. En
definitiva, se consider6 que los valores de la
variable dependiente Y (creacion de valor)
han sido generados por una combinacion
lineal de los valores de una o mads variables
explicativas (determinantes de la estructura de
capital) y un término aleatorio (Abuin, 2007).

Ecuacion 14

Ecuacion del modelo

La ecuacion 14 representd el modelo
propuesto en base al método de minimos
cuadrados ordinarios donde i corresponde
a la empresa, ¢ al afo de estudio, es el error
estocastico de la empresa i en el tiempo £, y es
el término de error de la empresa i en el tiempo
t. Se considerd, ademads, para la construccion de
este modelo las 5 determinantes de estructura
de capital mencionadas en apartados anteriores,
mismas que han servido para el planteamiento
de hipotesis: rentabilidad (RENT), tamafio de la
firma (TAM), escudos fiscales no generados por
deuda (EFND), tangibilidad (TANG) y liquidez
(LIQ) (Gutiérrez, Moran, & Posas, 2019).

Validez convergente y discriminante

La relacion de las determinantes de
la estructura de capital y creacion de valor
fueron empleadas mediante el coeficiente
de correlacion de Pearson. El coeficiente de
correlacion » midio el grado de asociacion lineal
entre las variables estudiadas. Esto permitid
demostrar a través de la restriccion la incidencia
de una variable respecto de la otra, mediante el
uso de la formula en la cual es la covarianza
y es la desviacion estandar (Dagnino, 2014).

De acuerdo con la correlacion de Pearson
el valor de » se puede ubicar entre -1 y +1. De
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esta forma, cuando » toma un valor negativo la
relacion es inversamente proporcional, cuando
toma un valor de 1 la relacion es directamente
proporcional, y cuando 7 es igual a 0 no existe
una relacion entre las variables (Dagnino, 2014).
De esta forma, se estableci6 la relacion no causal
entre las variables determinadas en este estudio,
tanto dependiente como independiente, es decir
se pudo conocer en qué nivel los determinantes
de la estructura de capital inciden en la creacion
de valor empresarial de las empresas industriales
que negociaron activos financieros en la Bolsa
de Valores de Quito durante el ano 2020.

Resultados

Los resultados obtenidos fueron
presentados en funcidn al andlisis convergente
y discriminante de la variable dependiente
(creacion de valor) y las variables explicativas
seleccionadas (rentabilidad, tamafio de la
firma, escudos fiscales no generados por
deuda, tangibilidad y liquidez), posteriormente
se realiz6 el andlisis a partir del método de
minimos cuadrados ordinarios para finalmente
concluir con el contraste de las hipotesis.

Evolucion del EVA del periodo 2016 al 2020

La figura 1 indic6 que durante el afio 2017
se presentd una caida en los niveles de creacion
de valor de las empresas del sector industrial
bastante significativa, respecto del ano 2016,
puesto que, se redujo en USD 575.862.114,15
millones de doélares. Sin embargo, en los afos
posteriores se evidencian niveles elevados en
cuanto al valor generado para los accionistas de
las empresas industriales estudiadas. Los afios
2018 y 2020 fueron los mejores posicionados.
Respecto, del ano 2020 que fue el afio en estudio,
se observo que, apesar de haber afrontado durante
este periodo la crisis sanitaria, las empresas
contaron con altos niveles de creacion de valor
puesto que la cifra que registrod este sector fue
de USD $1.103.481.905,06 millones de dolares.
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Figura 1

Evolucion del EVA del periodo 2016 al 2020

Nota. Los datos fueron resultado del analisis
descriptivo de los estados financieros obtenidos
de las empresas registradas en la SUPERCIAS.

El afo 2019 atraves6 por un
confinamiento pandémico provocado por el
Covid-19, pues presentd un decremento en los
niveles de rentabilidad en un -10,07%, respecto
del ano 2018 (ver figura 2). Por lo tanto, las
empresas buscaron estrategias de financiamiento
que les permitan continuar con sus operaciones
con normalidad. La figura 3 mostré que para el
mismo afo la negociacion de activos financieros
en el mercado bursatil ascendi6 en USD
4.948.069,11 respecto al afio 2018. Esto permitid
validar la teoria de la jerarquia financiera de
estructura de capital, misma que predice una
relacion negativa entre el endeudamiento y la
rentabilidad, por lo tanto, se asume que mientras
menos rentable sea la empresa, hard mayor uso
de deuda como recurso financiero, puesto que,
a mayor rentabilidad, las firmas utilizardn sus
recursos propios como fuente de financiamiento
(Gutiérrez, Moran, &  Posas, 2019).

Un escenario opuesto se presencido en
el afio 2020 dentro del indice de rentabilidad
pues presencié un decremento en un 2,17% (ver
figura 2), pero en esta ocasion se pudo evidenciar
que la negociacion de activos financieros
también fue inferior a la del afio anterior en
USD - 8.681.298,51 (ver figura 3). Por tal
razon, se predijo una relacién positiva entre el
endeudamiento de la empresa y la rentabilidad
como lo afirma la teoria del equilibrio estatico
que sostiene que al existir una baja rentabilidad
en la empresa esta no puede incurrir en deuda.
Dicho de otra manera, se lo interpretd como
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un crecimiento en el pago de intereses y al
encontrarse dentro de un panorama incierto, esta
decision de financiamiento podria ser altamente
riesgosa (Gutiérrez, Moran, & Posas, 2019).

Figura 2

Indice de rentabilidad (ROA) afios 2016 al 2020

Nota. Los datos fueron resultado del analisis
descriptivo de los estados financieros obtenidos
de las empresas registradas en la SUPERCIAS.

Figura 3

Monto de activos financieros negociados arios
2016 al 2020

Nota. Los datos fueron resultado del analisis
descriptivo de los estados financieros obtenidos
de las empresas registradas en la SUPERCIAS.

Contrario a lo analizado en el caso de
la rentabilidad, el tamafio de la firma tuvo una
relacion positiva directa con la creacion de valor
para los accionistas de las firmas industriales,
pues se logré evidenciar en la figura 4 que, tal
como ocurre con las cifras del EVA, el ano 2017
sufrié una caida bastante pronunciada respecto
del afio 2016 de -18.16 puntos. Sin embargo, en
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los afios posteriores los valores incrementaron
y se mantuvieron, sin existir fluctuaciones del
todo relevantes. Asi, por ejemplo, en el afio
2018 se presentd un incremento en el tamaio
de las firmas de 19,12 puntos, para el afio
2019 descendi6o en -1.88 puntos y volvid a
incrementar para el afio 2020 en 1,66 puntos.

Figura 4

Tamario de la firma arios 2016 al 2020

Nota. Los datos fueron resultado del analisis
descriptivo de los estados financieros obtenidos
de las empresas registradas en la SUPERCIAS.

Analisis descriptivo

En la tabla 3 se analizo las determinantes
de la estructura de capital y como estas influyeron
en la variable de creaciéon de valor, medida
a través del indicador de Valor Econdémico
Agregado (EVA) para la determinacion de la
varianza de datos existente. Se consideraron a
los sectores econdmicos (N=7) mencionados
anteriormente, dentro de los cuales se clasifico a
las empresas objeto de analisis. De esta manera,
la rentabilidad, present6 una media de 2,3% junto
a una desviacion estandar de 2,8%, pues indicd
que no existe una variacion significativa de los
rendimientos sobre activos dentro de la muestra
seleccionada (Gutiérrez, Moran, & Posas, 2019).

Respecto de los escudos fiscales no
generados por deuda se ubicaron en un 1,78% de
los gastos presentados en los estados financieros,
con una desviacion estandar de 1,40%. En cuanto
a la tangibilidad, los valores indicaron que en
promedio las empresas tuvieron un 37,69% de
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activos fijos netos en sus estados financieros,
con una desviacion estandar de 17,64%. Por
otra parte, la media de la liquidez, indicd que
los pasivos corrientes estuvieron cubiertos 1,54
veces, con una desviacion estandar de 0,39; pues
mostraron que las empresas analizadas tuvieron
la capacidad de cubrir sus obligaciones en el corto
plazo, mediante la liquidacion de sus activos
corrientes (Gutiérrez, Moran, & Posas, 2019).

Tabla 3

Estadisticos descriptivos

N Media Desv. tip. | Varianza

RENT 7 ,02300 ,027970 ,001
EFND 7 ,01757 ,013998 ,000
TANG 7 ,37686 ,176435 ,031
TAM 7 18,93186 | 1,113679 | 1,240
LIQ 7 1,54400 ,391573 ,153
EVA 7 ,14271 ,195427 ,038

N valido (segun lista) | 7

Nota. Los datos fueron obtenidos del analisis del
software estadistico SPSS.

La correlacion existente entre el valor
econdmico agregado y el tamafio de la firma
presento lamayor correlacion positiva. Este factor
se pudo explicar, puesto que las empresas de
mayor tamafio fueron aquellas que gestionan de
mejor manera sus recursos por lo cual, generaron
mayor valor para sus accionistas. También, se
evidencio una relacidon positiva elevada entre el
valor econdémico agregado y la rentabilidad lo
que hizo referencia a que las empresas que poseen
mayor utilidad generada antes de impuestos
fueron aquellas que generaron mayor valor para
losaccionistas (Gutiérrez, Moran, & Posas, 2019).

Se identifico que la relacion entre el
tamano de la firma tuvo una relacion positiva
hacia la creacion de valor, este hecho afirm6 que
las empresas de mayor tamafio fueron aquellas
que han generado mayores indices de utilidades
antes de impuestos. En cuanto a la rentabilidad,
se identifico que existe una correlacion
inversa con la creaciéon de valor, puesto que,
a medida que una sube, la otra tiende a bajar.

Otra relacion positiva fue aquella que
se observd entre la tangibilidad y los escudos
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fiscales no generados por deuda, esto se debid a
que, mientras mas activos fijos netos poseia una
empresa, mayor fue el gasto por depreciacion de
dichos activos, por lo tanto, existid una relacion
directa entre estas 2 determinantes de estructura
de capital (Gutiérrez, Moran, & Posas, 2019).

Al contrario de los planteamientos
antes observados se evidencid una relacion
negativa entre el valor econdmico agregado y
la liquidez, la tangibilidad y los escudos fiscales
no generados por deuda, de lo que se puede
inferir que no siempre aquellas empresas que
tienen altos indices de creacion de valor para
sus accionistas, seran empresas que cuenten
con elevados indices de liquidez o grandes
cantidades de activos fijos (ver tabla 4).

Tabla 4

Validez convergente

LIQ |[RENT TAM | TANG | EFND | EVA
LIQ 1,000

RENT |-,028 | 1,000

TAM | -,048 | ,844° 1,000

TANG |-059 |-527 -417 | 1,000

EFND | -144 |-368 -295 | ,708 1,000

EVA |-129 |-829° 977" | -462 -442 | 1,000

Nota. Los datos fueron obtenidos del analisis del
software estadistico SPSS.

Analisis autoregresivo

El modelo de regresion lineal multiple
ayudo a determinar el nivel de relacion que
existe entre la variable dependiente (creacion de
valor empresarial) y las variables explicativas
(determinantes de la estructura de capital).
Este modelo se aproxim6 mas a situaciones de
analisis real, puesto que, los fendmenos, hechos
y procesos sociales, por definicion, fueron
complejos y, en consecuencia, fueron explicados
en lamedida de lo posible por la serie de variables
que, directa e indirectamente, participaron
en su concrecion (Rodriguez & Mora, 2001).

El andlisis obtenido presencidé un
resultado del 99% de confiabilidad (r=,999),
es decir, el modelo fue aceptable y predictivo
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hacia las variables. Por otra parte, se presentd un
coeficiente de determinacion multiple del 99,8%
(r’=,998), esto quiere decir que la varianza de
datos es confiable. No obstante, el coeficiente
r cuadrado ajustado determind la extension de
la varianza de datos en un 98% (r ajusta —986),
dicho de otra manera, al ser este coeficiente
cercano a 1, se obtuvo una ecuacion de regresion
lineal mas precisa, que se ajustd de mejor
manera a los datos muestrales y permitio lograr
una mejor explicacion de la variable dependiente
creacion de valor. Por otro lado, el coeficiente
de correlacion denominado Durbin Watson fue
de 2,45 esto quiere decir que existe evidencia
de correlacion serial positiva (Triola, 2018).

Tabla 5

Resumen del modelo

Modelo | R R R cuadrado | Error tip. de | Durbin-
cuadrado | corregida la estimacion | Watson
1 ,999¢ 1,998 ,986 ,023437 2,450

Nota. Los datos fueron obtenidos del analisis del
software estadistico SPSS.

Analisis de variacion

El andlisis de variacion ANOVA ha
utilizado la prueba F (Fisher) para determinar si
la variabilidad del grupo de variantes observadas
fue significativa, es decir, si las variables fueron
diferentes o si existio diferencias significativas
entreellas (Cayuela,2010). Enel caso del presente
estudio, las diferencias entre las medias generaron
suficiente evidencia para descartar que las
medias poblacionales fueron iguales, puesto que,
se observo un valor p menor al 10% (ver tabla 6).

Tabla 6
Anova
Modelo Sumade |gl Media F Sig.
cuadrados cuadratica
1 Regresion | ,229 5 ,046 83,232 ,0830
Residual ,001 1 ,001
Total ,229 6

Nota. Los datos fueron obtenidos del analisis del
software estadistico SPSS.
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El analisis de coeficientes beta (P)
identificé que, el tamano de la firma tuvo un
efecto directo significativo sobre la creacion de
valor (p < 0,61). Esto se dio porque los valores
que se presentaron a partir del afio 2016 al 2020
tanto de creacion de valor, como del tamafio
de las firmas fluctuaron de manera similar, es
decir, si uno ascendia el otro también lo hacia.
Esto significo que, el tamafio de la firma se
relacioné positivamente con la creacion de valor.

De acuerdo con el boletin de Gobierno
Corporativo de Deloitte (2015) en las PyMES,
comunmente se cree que los montos de inversion
requeridos para la implementacion de un
gobierno corporativo son muy altos con respecto
a los ingresos que genera la propia organizacion.
En muchos de los casos debido a una falta
de conocimiento y asesoria especializada,
las  organizaciones implementan  Organos
de gobierno que, en la préctica, en lugar de
generar valor entorpecen la toma de decisiones
de las compafias con burocracia y procesos
innecesarios. Por el contrario, este escenario
no se evidencia en las firmas con gran tamafo,
las cuales tienen una mejor gestion financiera
generando mayor valor a sus accionistas.

Al identificar a la rentabilidad con una
correlacion inversa negativa segun la tabla 4, se
confirmo6 mediante el coeficiente beta § un valor
negativo no significativo, esto quiere decir que,
no siempre aquellas empresas que tienen altos
indices de rentabilidad, gestionan adecuadamente
sus recursos financieros para asi generar valor
empresarial como lo confirma el estudio de
Garcia & Rodriguez (1991) quienes sostienen
que la empresa debe fijar sus objetivos a largo
plazo, de forma que se asegure la rentabilidad
requerida por los inversores. El crecimiento en
si mismo no afade valor para los accionistas;
solo si la rentabilidad sobre fondos propios
excede a la tasa de rendimiento requerido por
los inversores, estos lo valoraran positivamente;
caso contrario, el crecimiento tendria un impacto
neutral o incluso negativo sobre el valor de la
empresa en el mercado (p. 54) (ver tabla 7).
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Tabla 7
Coeficientes
Modelo Coeficientes no | Coeficientes | t Sig.
B estandarizados tipificados
Error tip. | Beta
(Constante) | -2,922 ,296 -9,877 ,064
LIQ -,057 ,025 | 5,115 -2,308 ,260
-,159 ,683 | -,023 -,232 855
RENT
1
TAM ,168 ,016 | ,957 10,457 ,061
,110 ,084 | ,100 1,311 415
TANG
EFND -3,570 979 | -,256 -3,647 ,170

Nota. Los datos fueron obtenidos del analisis del
software estadistico SPSS.

Discusion
Tabla 8
Coeficientes
Hipétesis R :alor Criterio
Existe una relacion positiva No
entre la rentabilidad y la -,829" 0,02
soportada

creacion de valor.

Existe una relacion positiva
entre el tamafio de la firmay la 844" 0,17 Soportada
creacion de valor.

Existe una relacion positiva

entre la creacion de valor y los 368 417 No
escudos fiscales no generados ’ ’ soportada
por deuda.

Existe una relacion positiva
entre la tangibilidad y la No

creacion de valor. 327 224 soportada
Existe una relacion positiva
entre la liquidez y la creacion -,28 957 No

’ ’ soportada

de valor.
Nota. Los datos fueron obtenidos del analisis del
software estadistico SPSS.

El modelo de minimos cuadrados
ordinarios aplicado para determinar la incidencia
de las determinantes de la estructura de capital en
la creacion de valor de las firmas industriales que
negociaron activos financieros en el Mercado
de Valores de Quito en el afo 2020, reflejo
que el tamafio de la firma fue la determinante
que mayormente se relacion6 con el indicador
EVA, este resultado se pudo constatar en la
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aplicacion de la correlacion de Pearson, misma
que dio como resultado una relacién positiva
entre estas dos variables (r= ,844; p=0,17).

Los datos contables analizados del sector
industrial reflejaron el mismo escenario, puesto
que, en las figuras 1 y 4 se observo que los valores
presentados de los afios 2016 al 2020, fluctian
de manera similar en este periodo de tiempo. En
este sentido, algunos autores sostienen que el
tamafio de las empresas ha sido tradicionalmente
asociado a su estructura de capital, mostrando
en muchos estudios una relacidn positiva
estadisticamente significativa, es decir, probando
empiricamente una relacion en la cual a mayor
tamafio de la firma, mayor endeudamiento y
como en este trabajo a mayor tamafio de la firma
incrementa la creacion de valor (Amaya, 2013).

Esta relacion directa tiene consistencia
también con los resultados encontrados en los
trabajos de Jacinto (2014) quien menciond
que el tamafio de la firma constituye un factor
determinante de la estructura de capital de
las empresas que cotizan en el mercado, sus
resultados expresaron que las empresas utilizan
el financiamiento para invertir en activos
que hagan que las ventas se incrementen,
por lo tanto, incrementa su tamafio y el
valor empresarial para sus accionistas.

Dentro de la misma linea de ideas, el
trabajo de Gutiérrez, Moran, & Posas (2019)
afirma que el tamafio de la firma tiene una
relacion positiva con el endeudamiento, ya que
mientras mas grande sea la empresa esta tiene
mayor diversificacién y presenta un bajo riesgo
de a) quiebra y b) volatilidad de sus ingresos.
Estas dos cualidades motivan a los directores
a endeudarse a mayores niveles para poder
invertir ¢ incrementar el tamafio empresarial.

La relacion que predijo el modelo
respecto de la rentabilidad fue negativa (r=-
,829; p=0,02), lo que explica que no siempre
aquellas empresas que tienen elevados niveles
de rentabilidad, son empresas que estan creando
valor accionario. En este sentido, es acertado
el aporte que hace Montalvan (2019), quien
menciona que la rentabilidad de las empresas

W
(O}

esta negativamente relacionada con su estructura
de capital, lo que podria indicar que a medida
que las firmas incrementan sus margenes de
ganancia, en promedio, disminuyen su nivel
de endeudamiento y podrian substituirlo por
financiamiento via ingresos retenidos, lo que a
su vez resulta una disminucién del indice EVA.

En relacion a lo dicho anteriormente,
Gutiérrez, Moran, & Posas (2019) mencionan
que la rentabilidad tiene una relacion negativa
y altamente significativa sobre el nivel de
deuda de las empresas. Este resultado tiene
concordancia con lo esperado Unicamente bajo
la teoria de jerarquia financiera, la cual asume
que las empresas prefieren utilizar recursos
propios antes que endeudarse, por lo tanto,
mientras mas rentable sea la empresa, hard
menor uso de deuda como recurso financiero, lo
que reduciria significativamente la participacion
de las empresas en el mercado de valores.

La relacion que el modelo predijo
respecto a la creacion de valor y de los escudos
fiscales no generados por deuda fue negativa
pues dio como resultado (r =-,368; p=,417),
dicho en otras palabras, los escudos fiscales
no generados por deuda no tienen incidencia
en la creacion de valor para los accionistas de
las firmas industariales estudiadas. Al respecto
Jacinto (2014) afirm6 que la proteccion fiscal
distinta de la deuda indica que las empresas que
tienen mayores ventajas fiscales por depreciacion
disminuyen sus niveles de endeudamiento.
Las empresas que incrementan sus niveles de
inversiones en activos disminuyen sus niveles
de endeudamiento, es decir que la mayor parte
del financiamiento de los activos proviene
de los fondos propios, y como se mencid
anteriormente, al utilizar el autofinanciamiento
la empresas podrian estar generando niveles
mucho mas bajos respecto del indicador EVA.

En cuanto a la determinate tangibilidad,
el modelo predijo un (r=-,527; p=,224) lo que
significoO que no existe una relacion directa
entre estas dos variables analizadas. Esto se
puede deber principalmente a que la presencia
de una mayor cantidad de activos tangibles, en
una empresa no garantiza la creacion de valor

Cindy Alexandra Guerrero-Aguirre | Katherin Guadalupe Vargas-Mufioz | Francisco

Marcelo Caicedo-Atiaga |pp. 21-38



La creacién de valor en las empresas del sector industrial, median-
te un anélisis de los determinantes de la estructura de capital, a
través de activos financieros negociados en la Bolsa de Valores de

para sus accionistas. Al respecto, los resultados
del modelo de Gutiérrez, Moran, & Posas
(2019) sugirieron de igual manera una relacion
negativa entre las variables: endeudamiento
y tangiblidad, indicando que el nivel de deuda
no debe, necesariamente, incrementarse ante la
presencia de gran cantidad de activos tangibles.

El andlisis del modelo respecto de la
liquidez arroj6 un (r=-,28; p=,957) es decir,
se presentd una relacidon negativa entre la
mecionada variable y la creacion de valor, que
presume que no siempre aquellas empresas
que poseen elevados indices de liquidez, son
empresas que generan valor empresarial. Se
debe agregar que, Jacinto (2014) afirmé que la
liquidez se constituye en un factor determinante
de la estructura de capital, sin embargo, la
relacion entre el endeudamiento y la liquidez
fue negativa, es decir que aquellas firmas que
buscan financiamiento para poder invertir en
activos rentables generalmente lo hacen cuando
sus niveles de liquidez tienden a disminuir.

Conclusiones

El estudio establecio las determinantes
de la estructura de capital en la creacién de
valor empresarial de las firmas industriales
que negociaron activos financieros en la Bolsa
de Valores de Quito durante el afio 2020. La
teoria de la estructura de capital fue aplicada
para evaluar el problema de la financiacion
empresarial. Fue asi que, el tamafio de la firma
influyé positivamente en la creacion de valor
de las empresas industriales. Mientras que, la
rentabilidad influyéo con efectos inversos al
generar valor. Por lo tanto, se sostiene que existe
unacombinacion financieraentre recursos propios
y ajenos que minimizan el costo del capital, pues
permiten incrementar el valor de empresa con
el uso acertado del apalancamiento financiero.

Luego de haber estudiado la informacion
financiera de las firmas industriales en los
anos 2016 al 2020, se observdé que muchas de
las empresas no poseen sus estados financieros
unificados bajo el mismo formato en este periodo,
lo cual represent6 una delimitacion al momento
de equiparar la informacion financiera con el
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proposito de realizar un analisis comparativo
de sus cuentas. No obstante, los resultados
demostraron que, el tamano de la firma es un
determinante significativo para la industria que
cotiza en el mercado de valores, pues, buscan
este tipo de financiamiento para poder invertir en
activos que los ayuden a incrementar sus ventas.
Porultimo, los resultados mostraron que el escudo
fiscal a pesar de no ser una variable tan robusta
tiene un efecto negativo, lo que se desvincula de
la postura empresarial de crear un ahorro y se
inclinan a la busqueda de financiamiento externo.

Finalmente, es importante considerar que,
para futuras investigaciones se deberia analizar la
composicion de los estados financieros y de los
grupos de cuentas de activo, pasivo y patrimonio,
para establecer cudl es su estructura y como se
modifica en tiempos de crisis econdmica, esto
permitira evaluar de mejor manera la forma como
crean valor las empresas para sus accionistas.
Este criterio nace del andlisis financiero realizado
acerca de las cifras de creacion de valor, el cual
demostrd que las empresas del sector industrial
a pesar de haber atravesado por el periodo de
recesion econdmica ocasionado por el Covid-19,
su EVA no desciende de manera considerable.
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