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Para el desarrollo de la mayoría de los países la manufactura juega un rol vital, llegando en algunos casos a ser punta de lanza de las diferentes
políticas económicas. La manera en que dicho sector se financia incide en la rentabilidad de este. Por tal razón, se formuló como objetivo,
determinar la incidencia de la estructura financiera de las empresas manufactureras del Ecuador en el periodo comprendido entre el 2011 al 2021
mediante la aplicación de datos panel balanceado, recreando modelos de regresión lineal de efectos fijos al obtener información de 1822 empresas
dentro del sector durante un periodo de diez años. A medida que pasan los años, se ha observado que el principal objetivo acerca de la
trascendencia de la estructura de capital es el crecimiento de las empresas. Para incrementar valor de las acciones, toda empresa necesita activos
tangibles como intangibles, para realizar sus actividades y cumplir con sus objetivos. La importancia de realizar un análisis a la estructura de capital
en las empresas es de reducir y pronosticar modelos relevantes que influyan en la decisión de obtener una estructura de capital óptima, que permita
dar un uso adecuado a los recursos obtenidos. Actualmente dejándonos llevar por el contexto de los mercados imperfectos, este tema sigue estando
vigente y es uno de los temas más estudiados en el área de las finanzas corporativas.

Resumen:

Palabras clave: Manufactura, panel balanceado, estructura de capital.

Manufacturing plays a vital role in the development of most countries, in some cases becoming the leading edge of different economic policies. The
way in which this sector is financed affects its profitability. For this reason, the objective of this paper is to determine the incidence of the financial
structure of manufacturing companies in Ecuador in the period from 2011 to 2021 through the application of balanced panel data, recreating fixed
effects linear regression models by obtaining information from 1822 companies in the sector over a period of ten years. As the years pass by, it has
been observed that the main objective about the significance of capital structure is the growth of companies. To increase share value, every
company needs both tangible and intangible assets to carry out its activities and meet its goals. The importance of analyzing the capital structure in
companies is to reduce and forecast relevant models that influence the decision to obtain an optimal capital structure, which allows an adequate use
of the resources obtained. Currently, in the context of imperfect markets, this topic is still relevant and is one of the most studied topics in the area
of corporate finance.

Abstract:
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INTRODUCCIÓN

El sectorde la industria seconstituyecomoeleje
central para el desarrollo económico y social
de cualquier país, ya que cumple un rol muy
importante en la innovación tecnológica, en la

investigación y en el desarrollo de las actividades. El
proceso de industrializaciónmundial pone en evidencia
que América Latina y el Caribe no cuentan con
capacidad competitiva industrial para hacer frente a
otras regiones del mundo, como es el caso de los países
de Asia del Este, perdiendo oportunidades para
incrementar su presencia en las actuales tendencias
industriales, para evitar esta premisa, requiere de
financiamiento.

En elmundofinanciero, la forma enque se financian las
empresas se denomina estructura de capital. Este
financiamiento puede ser a corto o a largo plazo. La
combinación de ellos juega papel importante en la
consecución de los objetivos, como es la maximización
de la riqueza.

El estudio de la estructura de capital es uno de los temas
más importantesdentrode lasfinanzas yunode losmás
controversiales.GrahamyLeary (2011) enfatizandentro
de su estudio que es un tópico importante en el caso de
las empresasquepertenecena losmercados emergentes,
ya que el autor denota que en estas economías existen
elevados costos financieros y su transparencia dentro de
losprocesos en lamayoríade los casos esunobstáculo.

Sobre la existencia de una estructura óptima de capital,
se han desarrollado diversas teorías; una de ellas es la de
Miller y Modigliani en 1958, sobre la existencia de
mercados perfectos, que exponen que la estructura de
capital que escoja la empresa sí maximiza el valor de la
empresa, y por ende la riqueza de los accionistas. No
obstante, en mercado imperfectos, dicha situación es
otra.

El Ecuador está catalogado como un país en vías de
desarrollo yunade las razones es el poco impulsoque se
ha dado a las ramasmanufactureras. Por tal motivo son
pocas las industrias que presentan grandes avances y su
desempeño son realmente significativas para la
economía, sinembargo, lamayoríaaúncarecedenuevos
procesose innovación.Elprocesode industrializaciónse
afianza en el Ecuador a partir de la exportación del
petróleo en la década de 1970. Sin embargo, pese al
crecimiento cuantitativo y la estructura general, la
orientación productiva de la industria seguía girando en
torno a sectores muy específicos como productos
alimenticios, bebidas y tabaco. Tal situación ha
conllevado a la búsqueda de financiamiento para poder
cumplir con los requerimientos internacionales.

En esta investigación, la escogencia por parte de las
empresas del sector manufacturero de Ecuador, entre la
combinación de fuente de financiamiento a corto y a
largo plazo, se logra una estructura financiera óptima en
el momento en que se equilibren los beneficios
obtenidos y los costos que implica el uso de la deuda.
Ante lo expuesto, se formuló comoobjetivo, determinar
la incidencia de la estructura financiera de las empresas
manufacturerasdelEcuador enelperiodocomprendido
entre el 2011 al 2021mediante la aplicación demodelos
dedatospanel balanceado.

REVISIÓNDELITERATURA
La importancia de estudiar la estructura de capital en las
empresas, conlleva a la formulación de modelos, que
puedan condensar y predecir, los determinantes que
influyan en la decisión de alcanzar una estructura de
capital óptima, que permita un correcto empleo de los
recursosqueposea.

Fueron Modigliani y Miller (1958) quienes elaboraron
los primeros fundamentos de la estructura de capital, al
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indicar que en un mercado perfecto, el valor de la
empresa no tiene relación con la estructura de capital, y
que los impuestos, el costo de capital, la asimetría de la
información y los costos de bancarrota tampoco tienen
afectación, sino que su valor esta dado por el de los
activosqueposea.

Empero, según afirman Gutiérrez, Morán y Posas
(2018), las afirmaciones anteriorespresentanasunciones
de escenarios irreales. Para esto, en 2016, Serrasqueiro,
Matias y Salsa determinaron que las ventajas fiscales
obtenidas por el empleo de deuda agregaban valor
sustancial a las empresas, conllevadas por el pago de
impuestos. A partir de ahí surgió una voluminosa
cantidad de teorías y modelos alternativos, tales que
incluyeran las imperfecciones demercadoypermitieran
a los directores corporativos tomar decisiones
financieras sustentadas en una base objetiva y
comprobada.

De tal manera, Gutiérrez et al. (2018); Franco,Martínez
y Muñoz (2010); Fischer, Heinkel y Zechner (1989);
Padilla, Rivera y Ospina (2015) afirman que existen dos
teorías principales que buscan abordar el tema de la
estructura de capital desde perspectivas distintas y
predicciones diferentes. La primera es la Teoría del
Equilibrio Estático (Trade-off Theory of Capital
Structure), la cual hace énfasis en los impuestos, las
dificultades financieras y el conflicto de intereses; y la
segunda, la Teoría de la Jerarquía Financiera (Pecking
OrderTheory) que enfatiza la asimetría de información
entre directores, accionistas y acreedores, y en la
independencia financiera como determinantes de la
estructura de capital. Mejía (2015) explica de manera
diferente la decisión sobre la estructura de capital
incluyendo ya imperfecciones o anomalías tales como:
impuestos, los costos de bancarrota, los costos de
agencia y la informaciónasimétrica.

Sarmiento (2017) aclara que, en cuanto a la primera
imperfección, los impuestos, Miller (1973) retomó la
tesis de la irrelevancia de la estructura de capital sobre el
valor de la empresa, debido a que, por los impuestos la
ventaja fiscal se anularía; por su parte DeAngelo y
Masulis (1980) clasifican las reservaspor agotamiento, la
depreciación contable y los beneficios tributarios como
escudosfiscalesdistintos a ladeuda.

La segunda imperfección trata de los costos de
bancarrota insolvencia; ciertos expertos explican
mediante la teoría del trade-off que el beneficio
tributario se reduce cuando sus costos igualan a sus
similares por dificultades financieras y, que las empresas
al no poder asumir con sus compromisos financieros
sean estos de intereses o deuda principal pasarían a
estadode insolvencia (Montalván, 2019).

Seguidamente, los costos de agencia se explican como
dificultades de control entre accionistas y
administradores en las empresas sin deuda, y entre
prestamistas y accionistas en las empresas con
financiamiento de deuda. La última anomalía, la
información asimétrica se presenta debido a la
inexistenciadeunnivel similarde información, que es la
causa para el inicio y desarrollo de tres problemas que
son: riesgomoral, selecciónadversayel envíode señales.
Esta cuarta imperfección ha sido explicada desde dos
perspectivas contrarias en las teorías del trade off del
peckingorder (SarmientoCastillo, 2017).

METODOLOGÍA
El presente análisis estadístico analiza los determinantes
de la financiación de las empresas dedicadas a la
manufacturación de Ecuador para el periodo 2011 al
2021, en el cual se empleó el software estadístico Gretl
para el procesamiento de la información recopilada, la
cual presenta características que deben ser procesadas
utilizando la técnicadedatosdepanel balanceado.

https://doi.org/10.51528/rp.vol9.id2346
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Los datos fueron obtenidos de la Superintendencia de
Compañías, Valores y Seguros, tomando datos del
periodo 2011 al 2021. Las empresas seleccionadas
comprendidas en la Clasificación Industrial
Internacional Uniforme – CIUU, en la categoría “C” y
quetenganinformaciónentodos losañosdelperiodode
estudio.

La construcción de este panel balanceado permite
combinar datos en las dimensiones temporal y
estructural, determinado de manera específica los
efectos individuales que afectan de manera desigual a
cadaagentedeestudio; teniendocomoventajaquecapta
la heterogeneidad no observable entre las unidades de
estudioydentrode losdistintosperiodosde tiempo, a su
vez permite unmejor análisis de los procesos de ajuste y
mejora la eficiencia de las estimaciones econométricas,
yaque se empleanunamayor cantidadde información.

Tal como lo expresan Espejo, Robles y Higuerey (2017)
hasta el momento las teorías existentes, no han
especificado sobre las variables quemidenydeterminan
la estructura de financiación de las empresas; en tal
motivo la selección de variables tanto dependientes
como independientes estánacargodel autor.

En esta investigación se cuentan con dos variables
dependientes, que se utilizaran para hacer estimaciones
diferenciadas que tomen en cuenta la madurez de la
deuda. En el primermodelo se tomará en consideración
las deudas de corto plazo; mientras que en el segundo
modelo se considerará la deudade largoplazo.Todoello
con el objetivo de considerar cómo afecta lamadurez de
la deuda a las empresas del sector manufacturero de
Ecuador.

Siguiendo a Ortiz, Martínez y López (2014) la primera
variable dependiente se denomina Apalancamiento a
Corto Plazo (ACP), mientras que a la segunda se le
denomina Apalancamiento a largo Plazo (ALP). La

fórmula para determinar las mismas se muestran a
continuación:

Por otra parte, las variables independientes que se
utilizarán en el modelo son Rentabilidad (REN),
Estructura de losActivos (EAC), Tamaño de la empresa
(TAM)(CalvoyNavarrete; 2004) el riesgode la empresa
(RE) y el crecimiento de las empresas (CRE); estas dos
últimasdeacuerdoaOrtiz,Martínez, yLópez (2014).

Las fórmulas empleadas para determinar cada una ellas
son las siguientes:

Este análisis estadístico pesquisa la incidencia de la
estructura financiera de las empresas del sector
manufacturero deEcuador para el periodo 2011–2021,
el cual empleael softwareGretl con la técnicadedatosde
panel balanceado, donde el componente temporal
comprende 10 años y el componente transversal siendo
de 1822 empresas manufactureras, obteniendo un total
de 18.220 observaciones en el periodo determinado. A
continuación, se presenta las estadísticas descriptivas
quehansidoobjetodeestudio en la siguiente tabla:
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La hipótesis de esta investigación plantea que las
empresas del sector manufacturero de Ecuador, toma
sus decisiones de endeudamiento en base a la obtención
de una mayor rentabilidad y de acuerdo a las

necesidades operativa. Sobre esta se eligieron las
variables de estudio, y se plantean las siguientes
regresiones:

Las regresiones econométricas se realizan con la
finalidadde establecer si el apalancamiento a cortoplazo
y a largo plazo depende de las variables que se han
mencionadoconanterioridad.

Para la realización del modelo econométrico con una
mayor significancia en sus variables se ha empleado el
logaritmoendichas variables para suavizar las series con
la intención de que la heterocedasticidad tienda a
desaparecer ydesviaciones típicas robustas en el casodel
ACP y variables simples con desviaciones típicas
robustas para elALP. Es importante tener en cuentaque
coneste tipode transformaciones la interpretaciónde los

parámetros del modelo cambia, pasando a ser en
términosporcentuales.

RESULTADOS

Apalancamientoa cortoplazo
Se realiza la prueba de Hausman para decidir si usar el
modelo de efectos fijos o de efectos aleatorios para el
análisisdedatospanel.Hausmansugiereque lahipótesis
nula para la prueba es un modelo apropiado de efectos
aleatorios, y la hipótesis alternativa indica que elmodelo
apropiado es el modelo de efectos fijos, según Labra y
Torrecillas (2014).

https://doi.org/10.51528/rp.vol9.id2346
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ContrastedeHausman-

Hipótesis nula: [Los estimadores de MCG son
consistentes]

Estadístico de contraste asintótico: Chi-cuadrado (5) =
68,6947

convalorp=1,91498e-013

Extrayendo el contraste de Hausman del modelo de
regresión conefectos aleatorios el resultadodel valorp
es menor a 0.05, lo que significa que sebe tomar el
modelo con efectos fijos, tal como se presentan en la
siguiente tabla:
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De la siguiente salida de regresión podemos
determinar que las variables rentabilidad y tamaño de
la empresa tienen una relación negativa significativa al
99% al ACP.Mientras que variables como la estructura
de los activos (EAC) y el crecimiento de la empresa
(CRE) presentan una relación positiva de significancia
al 99% de comportamiento del ACP. Y el riesgo de la
empresa no presenta nivel de significancia y su relación
es negativa.

Para determinar la idoneidad del modelo planteado es
necesario analizar los contrastes de heterocedasticidad,
autocorrelación contemporánea y seria y normalidad.

Con el contraste de heterocedasticidad determinamos
si los residuos de la regresión son homocedásticos o
heterocedásticos. La hipótesis nula es que son

homocedásticos. Se obtiene el siguiente resultado:

Contraste de heterocedasticidad libre de
distribución deWald -

Hipótesis nula: [Las unidades tienen la misma
varianza de la perturbación]

Estadístico de contraste asintótico: Chi-cuadrado
(1659) = 2,42797e+035

con valor p = 0

Al ser p un valor inferior al 5% se rechaza la
hipótesis nula, dando como resultado que los
residuos son heterocedásticos.

Al emplear el contraste de Wooldridge, se obtiene
el siguiente resultado:

https://doi.org/10.51528/rp.vol9.id2346
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Al ser p un valor inferior a 0.05 podemos rechazar la
hipótesis nula y por lo tanto existe autocorrelación.

Al calcular la autocorrelación cruzada, se obtiene el
siguiente resultado:

Contraste CD de Pesaran de dependencia en sección
cruzada

Estadístico de contraste: z = 152,695146,

con valor p = P (|z| > 152,695) = 0

Average absolute correlation = 0,499

Al ser p un valor inferior al 5% se rechaza la hipótesis
nula de que no hay autocorrelación cruzada.

Apalancamiento a largo plazo
Se realiza la prueba deHausman para decidir si usar el
modelo de efectos fijos o de efectos aleatorios para el
análisis de datos panel, obteniendo:

Contraste deHausman -

Hipótesis nula: [Los estimadores de MCG son
consistentes]

Estadístico de contraste asintótico: Chi-cuadrado (5)
= 1,95945e+006

con valor p = 0

Extrayendo el contraste de Hausman del modelo de
regresión con efectos aleatorios el resultado del valor p
es menor a 0.05, lo que significa que sebe tomar el
modelo con efectos fijos, tal como se presentan en la
tabla mostrada en la siguiente página (Ver Tabla 4,

página 67).

De la siguiente salida de regresión podemos
determinar que las variables rentabilidad y riesgo de la
empresa tienen una relación negativa significativa al
99% y la estructura de los activos negativa al 90% al
ALP. Mientras que variables como el tamaño de la
empresa presenta una relación negativa sin
significancia y por otro lado el crecimiento de la
empresa presenta una relación positiva pero no
significativa para explicar el ALP.

Para determinar la idoneidad delmodelo planteado es
necesario analizar los contrastes de
heterocedasticidad, autocorrelación contemporánea
serial y normalidad.

Con el contraste de heterocedasticidad determinamos
si los residuos de la regresión son homocedásticos o
heterocedásticos. La hipótesis nula es que son
homocedásticos. Se obtiene el siguiente resultado:

Contraste de heterocedasticidad libre de distribución
deWald -

Hipótesis nula: [Las unidades tienen la misma
varianza de la perturbación]

Estadístico de contraste asintótico: Chi-cuadrado
(1822) = 3,26604e+012

con valor p = 0

Al ser p un valor inferior al 5% se rechaza la hipótesis
nula, dando como resultado que los residuos son
heterocedásticos.

Al emplear el contraste de Wooldridge, se obtiene el
siguiente resultado mostrado en la Tala 5 (Ver página

68).
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Al ser p un valor inferior a 0.05 podemos rechazar la
hipótesisnula ypor lo tanto existe autocorrelación.

Al calcular la autocorrelación cruzada, se obtiene el
siguiente resultado:

Contraste CD de Pesaran de dependencia en sección
cruzada

Estadísticodecontraste: z=89,591550,

convalorp=P(|z|>89,5915)=0

Averageabsolute correlation=0,354

Al ser p un valor inferior al 5% se rechaza la hipótesis
nuladequenohayautocorrelacióncruzada.

DISCUSIÓNDERESULTADOS
Los hallazgos encontrados en la siguiente investigación
presentanigualdadesenlosestudiosdeMontalván(2019),
quien determina que el crecimiento de las empresas
también se muestra como un determinante de la
estructura de capital. Debido a su relación positiva con la
estructuradecapitalesteresultadopodríaserunindicador
deque elmantener un nivel de endeudamiento alto ha
contribuido al desarrollo de esta muestra de empresas.
Esto también podría dar luz de la buena gestión de
financiamiento realizada por estas empresas y confirmar
la evidencia de que parte de este financiamiento se está
dirigiendoa lacompradeactivosyalcapitalde trabajo.
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Pero se diferencia de dicho trabajo, al establecerse que el
tamaño de las empresas a también resulta ser una
determinante de la estructura de capital (aunquemenos
robusto). Esto podría inferirse debido a que las
empresas en promedio se endeudan para financiar
activos, por ejemplo, para fortalecer su capital de
trabajo y buscar así incrementar las ventas de la
compañía; este resultado es consistente con anteriores
trabajos como el realizado por Antoniou, Guney y
Paudyal (2008).

Al comparar esta variable con los estudios de Espejo et
al. (2017) se obtienen diferencias sobre el impacto del
crecimiento de las empresas de forma negativa tanto en
el apalancamiento de corto plazo como en el
apalancamientoa largoplazo.

CONCLUSIONES
En el presente trabajo de investigación se estudiaron
variables específicas de las empresas manufactureras
del Ecuador. Por ello, se formuló como objetivo,
determinar la incidencia de la estructura financiera
de las empresas manufactureras del Ecuador en el
periodo comprendido entre el 2011 al 2021mediante
la aplicación de un modelo de datos panel
balanceado.

En lo concerniente a la estructura de financiamiento
de las empresas manufactureras del país, se puede
determinar que el crecimiento de las empresas es un
factor clave puesto que presenta una relación positiva
en el apalancamiento tanto a corto como a largo
plazo. Mientras que variables como la rentabilidad, el
riesgo y el tamaño de las empresas presentan una
relación negativa que afecta al apalancamiento en
general. Esto nos deja con el supuesto de que dicho
sector toma sus decisiones de financiamiento con
base a las necesidades de obtención de mayor

rentabilidad, sobre la búsqueda de una óptima
estructura de financiamiento con el fin demaximizar
el valor de la empresa.

Esta investigacióncontribuyeal acervo literariodondese
confirma que la elección de la estructura de capital es
diferente acorde al tipo de organización y que se
presentan varios factores incidentes en su elección, por
lo que se sugiere que enpróximaspesquisas se emplee la
inclusióndeotras variables con lafinalidadde explicar el
modeloóptimode lafinanciaciónempresarial.

https://doi.org/10.51528/rp.vol9.id2346
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