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RESUMEN EJECUTIVO
En la actualidad, el estudio de las finanzas es primordial para la toma de
decisiones en el &mbito empresarial, debido a que, trata de explicar fendmenos
que conlleven a mejorar los procesos de las compafiias aportando informacién
clave para solucionar posibles problemas. El presente proyecto de investigacion
tiene como principal objetivo relacionar los factores que se encuentran
mencionados en las teorias con el endeudamiento del sector de fabricacion de
vehiculos automotores del Ecuador. Para ello, en primera instancia se realiz6 un
analisis documental para plantear los determinantes de la estructura financiera
mediante la recopilacion de investigaciones y el planteamiento de dos ramas
tedricas fundamentales el Trade Off y teoria de orden jerarquico que tratan de
explicar el comportamiento de la deuda en compafiias, dando como resultado el
tamanio, la estructura de los activos, la rentabilidad econémica , la capacidad de
generar recursos y el crecimiento. Como segundo punto, se procedié a la
recopilacion de datos cuantitativos y un analisis del sector, tanto en el aspecto
del nivel de deuda como exponiendo cifras de interés. Finalmente, para valorar

la relacion se utiliz6 un modelo de datos de panel fijos.
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ABSTRACT

Currently, the study of finance is essential for decision-making in the business
field, since it tries to explain phenomena that lead to improving company
processes by providing key information to solve possible problems. The main
objective of this research project is to relate the factors mentioned in the theories
to the indebtedness of the automotive vehicle manufacturing sector in Ecuador.
For this, in the first instance, a documentary analysis was carried out to pose the
determinants of the financial structure through the compilation of research and
the approach of two fundamental theoretical branches: Trade Off and Pecking
order that try to explain the behavior of debt in companies, resulting in size, asset
structure, economic profitability, ability to generate resources, and growth. As a
second point, we proceeded to collect quantitative data and analyze the sector,
both in terms of the level of debt and exposing interest figures. Finally, to assess

the relationship, a fixed panel data model was used.
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CAPITULO |

INTRODUCCION
1.1. Justificacion

1.1.1 Justificacion tedrica

Con el constante desarrollo tecnoldgico, cultural y social las empresas buscan
nuevos modelos empresariales que les permitan adaptarse y cumplir con sus
objetivos de manera efectiva dentro de un mercado cada vez mas demandante
(Romain, 2019). Segun lo establecido por Escobedo (2016). Considera que una
estructura financiera Optima maximiza el valor de las organizaciones,
convirtiéndose asi, en una estrategia empresarial. Ademas, la forma en que una
empresa se financia no solo repercute en su beneficio propio, sino también en el
de la sociedad. Ya que son las empresas los agentes econémicos encargados de
generar empleo y a su vez satisfacer necesidades, permitiendo el desarrollo
econdémico de un pais. Por lo tanto, el éxito empresarial repercutird en el

bienestar de todos.

El estudio de la estructura financiera, es decir, los recursos financieros propios
0 ajenos que son utilizados por las empresas para cumplir con sus actividades en
un momento determinado, es considerado como un factor clave de investigacion,
ya que permite maximizar el valor de la empresa a través de la optimizacion del
coste financiero, con el menor riesgo posible, y el maximo apalancamiento
(Gitman & Zutter, 2012). La decisién de como financiar la organizacion para
que cumpla con sus objetivos, es una de las mas importantes dentro de la gestion
financiera. Por lo cual, los éxitos o fracasos de las empresas dependen en gran
parte de dicha decision (Pérez, 2016). En su investigacion a pequefias y medianas
empresas Paladin & Ramirez aseguran que, diversos son los factores en la
estructura financiera que determinan el nivel de deuda en las organizaciones,
entre ellos: el tamafio, su estructura de activos, la capacidad que posee para

generar recursos, la rentabilidad y el crecimiento. EI conocimiento del efecto de



dichas variables permite analizar, comparar y administrar una estructura
financiera dptima para cada tipo de empresa y asi convertirse en una ventaja

competitiva (Palacin & Ramirez, 2011).

El andlisis del endeudamiento proporciona informacién relevante para verificar
si los recursos de la empresa poseen un equilibrio adecuado, el cual se produce
cuando la empresa dispone de los recursos financieros necesarios para cumplir
con sus operaciones y atender sus pagos en el momento oportuno y al menor
coste posible (Jimenez & Escribano, 2011). El nivel de deuda puede ser
determinado mediante el analisis financiero, el cual consiste en la aplicacion de
indicadores financieros que permitan conocer la capacidad de una empresa para
adquirir financiamiento, al mismo tiempo que miden la facultad que tiene para
hacer frente a sus obligaciones en el corto y largo plazo (Nava, 2009).
Adicionalmente, el estudio del endeudamiento permite a la gerencia conocer si

la empresa puede ser financiada por sus accionistas o por acreedores.

Por otra parte, la industria automotriz desempefia un papel relevante en el
desarrollo socioecondémico de un pais. Segun la Organizacién Internacional de
Constructores de Automdviles (OICA), en 2017, se fabricaron 73,4 millones de
automoviles y 23,84 millones de camiones en todo el mundo. La facturacion
anual promedio mundial de la industria automovilistica es de més de 2,75
billones de euros, lo que corresponde al 3,65% del PIB mundial (Organizacion
Internacional de Constructores de Automdviles (OICA), 2017). Segun la
Asociacion de Empresas Automotrices del Ecuador (AEADE), la dinamizacion
en el pais del sector contribuyé con USD 1.633 millones en el afio 2018 en
tributos al Estado. La industria es también generadora de empleos pues, en el
periodo 2016-2018, se afiliaron 3.791 nuevos trabajadores en las empresas de
produccién, comercializacion y mantenimiento de vehiculo (Asociacion de
Empresas Automotrices del Ecuador (AEADE), 2018)

1.1.2 Justificacion metodolégica

Una vez resaltada la importancia del presente estudio se establece que se cuenta

con informacion financiera necesaria y de libre acceso de las empresas del Sector
2



de Fabricacion de Vehiculos Automotores del Ecuador en el periodo 2015-2018.
Para identificar los factores determinantes en la estructura financiera de las
empresas del sector, se realizara un andlisis financiero mediante los indicadores
de endeudamiento a corto y largo plazo, rentabilidad, estructura del activo,
capacidad de generar recursos, crecimiento y tamafio. La informacion es
obtenida del estado de situacion financiera y estado de resultados de cada entidad
activa perteneciente al sector. Dichos datos son proporcionados por la
Superintendencia de Compariias, Valores y Seguros del Ecuador, 6rgano

regulador de dichas organizaciones.

Ademas, para que la investigacion pueda cumplir con su objetivo, se aplicara
modelos econométricos para cada tipo de endeudamiento: deuda total, deuda a
largo plazo y deuda a corto plazo. Mediante la técnica econométrica de panel de
datos. Perazzi & Merli afirman que, el modelo de panel de datos permite
combinar una dimensién temporal con otra trasversal, ademas de ser herramienta
multivariante destinada al analisis de la dependencia entre variables, lo cual la
hace Optima para la presente investigacion (Perazzi & Merli, 2013). Varias son
las investigaciones que utilizan datos de panel para el estudio de la formacion de
la estructura financiera entre ellas se puede citar trabajos de (Heyman, Deloof,
& Ooghe, 2007); (Psillaki & Daskalakis, 2009) y Palacin et al. (2010) a empresas

espanolas.

1.1.3 Justificacion practica

La investigacion toma vital importancia al contribuir con el desarrollo
empresarial y socioeconémico del Ecuador, por medio de la toma de decisiones
en cuanto a una estructura financiera éptima y un adecuado financiamiento. Lo
cual maximiza beneficios tanto para empresarios, trabajadores como para la
sociedad en general. Establecer los factores determinantes en la estructura
financiera es considerado como una estrategia clave para la creacion de valor de
las empresas del sector automotriz, las cuales desempefian un papel fundamental

en la economia de un pais.



En el campo profesional el estudio a realizarse pretende aportar conocimiento en
el andlisis de la estructura financiera y su importancia en el buen funcionamiento
de la industria automotriz del Ecuador. La medicion de la contribucion financiera
aporta integralmente con un modelo a seguir para futuros estudios. A su vez, de
forma personal esta investigacion pretende integrar los conocimientos
adquiridos a través de la carrera de Ingenieria financiera dando un enfoque

colectivo de la aplicacion de conocimientos adquiridos.

La realizacion del estudio fortalece el aprendizaje en el &mbito profesional a
través la aplicacion del conocimiento adquirido sobre el analisis financiero de
los diferentes ratios antes mencionados y la aplicacién estadistica descriptiva e
inferencial, que permite realizar un analisis financiero en el sector automotriz, y
de esta manera aportar a futuras investigaciones y definir de manera coherente
cuales son los factores determinantes en la estructura financiera que influyen en

el endeudamiento del sector.

1.1.4 Formulacion del problema de investigacion

¢Cual es la relacion los factores determinantes de la estructura financiera en el
endeudamiento del Sector de Fabricacion de Vehiculos Automotores del
Ecuador en el periodo 2015-2019?

1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo general:

v Determinar la relacion de los diferentes factores en la estructura
financiera y el endeudamiento del sector de Fabricacidén de Vehiculos
Automotores de Ecuador, periodos 2015-2019 para la toma de decisiones

empresariales.

1.2.2 Objetivos especificos:

v" ldentificar los factores de la estructura financiera del sector de
fabricacion de vehiculos mediante un analisis documental para su

contraste con la deuda.



v Medir el nivel de endeudamiento de las empresas del sector a través de
indicadores para la evaluacion de las obligaciones.

v Valorar la relacién de los factores determinantes de la estructura
financiera y el endeudamiento de las empresas del sector para la

contribucion de evidencia empirica.
CAPITULO I

MARCO TEORICO

2.1 Revision de la literatura
2.1.1 Antecedentes investigativos

El estudio de la estructura financiera es fundamental para la toma de decisiones
empresariales, es decir, el andlisis de la combinacion de los recursos propios con
los ajenos para las inversiones. En este sentido, es necesario revisar las diferentes
investigaciones que se plantean factores determinantes en dicha estructura,

aplicando metodologias para establecer sus conclusiones.

En la investigacion de Franco, Lopez, & Mufioz (2010) asevera que, la
rentabilidad tiene una influencia negativa en el endeudamiento de las grandes
empresas de Uruguay, refiriéndose a la teoria de preferencias jerarquicas que
afirma que; las empresas buscan primero financiarse de forma interna, utilizando
las utilidades retenidas para realizar sus inversiones Myers, Brealey, & Allen
(2010).

Segun Palacin & Ramirez (2011) se considera que, la estructura de los activos
tiene una influencia positiva en el endeudamiento, a corto y largo plazo en las
Pymes de Andaluza. Aportando evidencia de que las empresas que posean mas
activos fijos se endeudan mas facilmente, al momento de poseer garantias
suficientes para cumplir con sus obligaciones. De la misma manera la
investigacion realizada por Hernandez & Rios (2012). Afirma que, el principal
factor que determina el endeudamiento en el sector industrial de México es; la
cantidad de activos tangibles de la empresa, haciendo referencia a la disminucion

de asimetria en la informacidn, de los acreedores y los accionistas influyendo
5



positivamente en el apalancamiento. Dichos estudios comprueban la teoria
preferencias jerarquicas que postula la importancia de la cantidad de activos que
debe poseer la empresa para su respectivo apalancamiento (Myers, Brealey, &
Allen, 2010). Siendo este un determinante clave de analisis de la estructura

financiera.

Para contrastar, el estudio realizado por Jara & Sanchez (2012) asegura que, el
tamano de las empresas chilenas tiene un impacto negativo en el endeudamiento
a largo y corto plazo, dando como argumento que entre méas grande sea la
empresa tendra acceso a mercados de valores y a su vez la disminucién de los
costos financieros, la oportunidad de inversién y de crecimiento tiene un
impacto positivo en el apalancamiento bancario, mediante el analisis de los
resultados, las empresas pequefias con dichas oportunidad acuden al
financiamiento por parte de los bancos por sus facilidades y costos de generar

informacién al emitir deuda pablicamente.

De acuerdo con la investigacion de Guadalupe & Rios (2013) afirma que, hay
una relacion positiva con respecto al endeudamiento y los activos tangibles de
las industrias de alimentos mexicanas, confirmando a las teorias de preferencias
jerarquicas, Trade off y la de agencias que aseguran que, disminuye la
informacion asimétrica y los conflictos de intereses de los acreedores teniendo
como colaterales los activos, de esta manera las empresas se pueden apalancar
con garantias tangibles. También hay una relacién positiva con respecto a la
rentabilidad contrastando los estudios anteriores, dando validez a la teoria Trade
off que plantea que, las empresas deben aprovechas su buen historial de
rentabilidad para apalancarse dando razdn a obtener una estructura de capital
Optima, donde haya ventaja fiscal por deuda y un cuidado de los costos de

insolvencia financiera.

En otro estudio por parte de Kakilli (2015) asegura que, los activos tangibles y
el tamafio, tienen un impacto negativo en el endeudamiento de las empresas
manufactureras de Turquia, este hallazgo contradice a la teoria de preferencias

jerarquicas afirmando que, las compariias que mas activos tangibles tienen y mas
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grandes son por lo tanto se endeudan menos, destacando evidencia clave para
saber que esto no es una regla general su influencia positiva. De la misma manera
Mejia & Andrés (2015) aportan con que, la estructura de los activos se comporta
de manera adversa al endeudamiento externo a largo plazo de las medianas

compafiias del departamento de Boyacé

Asimismo, la investigacion de Padilla, Rivera, & Ospina (2015) asegura que, la
estructura de los activos es parte fundamental del endeudamiento a largo plazo
de las empresas colombianas, con respecto a las garantias y a la disminucion de
la asimetria de la informacion, las instituciones financieras como ente principal
de la oferta de endeudamiento, facilitan la obtencion de la deuda a las industrias
debido a que poseen colaterales motivando al apalancamiento y al crecimiento
econdémico. Otro resultado del estudio es que, el tamafio influye con el
apalancamiento a largo plazo de manera negativa afirmando que, las empresas
con mayor tamafio utilizan la generacion de deuda antes que financiarse con los
bancos, pero a corto plazo tiene una incidencia positiva buscando microcréditos

de forma mas répida.

En el estudio de Sultan & Mohammad (2015) afirma que, la rentabilidad de las
empresas ubicadas en Iraq, influye de manera positiva en el endeudamiento
apoyando a la premisa de que, el financiamiento bancario es motivado por la
capacidad de la empresa en generar recursos mediante un apalancamiento
sostenible en garantias de activos. La investigacién también aporta con
resultados con respecto a la estructura del activo y el tamafio, que de forma
directa influyen en el comportamiento de la deuda de las industrias, haciendo
referencia que son colaterales para los acreedores disminuyendo el problema de
la asimetria de la informacion. Para Cabrer & Rico (2015) entre mayor sea el
tamafo de las empresas espafiolas mayor sera su endeudamiento, con respecto
al crecimiento empresarial indica que, si tiene altos niveles de este factor
adquiere mayor deuda externa, entre mas activos fijos las compafiias presentan
menos nivel de apalancamiento y por ultimo la generacion de recursos tiene un

impacto negativo en la deuda.



En cuanto a otra investigacion, realizada por Ramirez & Castillo (2016)
menciona que, la rentabilidad financiera, el tamafio y el crecimiento tiene una
incidencia en endeudamiento de las empresas industriales de Peru. Dicha
investigacion aporta que son determinantes en la estructura financiera de suma

importancia para poder inferir el comportamiento de la deuda.

En el estudio de Valcacer, Moura, Ferreira, & Amorim (2017) compara los
determinantes del endeudamiento en las empresas latinoamericanas Yy
estadounidenses asegurando que, existe una gran diferencia en el impacto de la
rentabilidad, tamafio y tangibilidad de los activos. Dicha investigacion asegura
la existencia de una brecha en los mercados de deuda en los paises en vias de
desarrollo y la diferencia clara de los determinantes que afectan a los dos grupos

de maneras diferentes.

Para Castafieda & Contrera (2017)define que, las empresas grandes de Chile con
poca oportunidad de crecimiento prefieren generar deuda a largo plazo mediante
la emisién publica para apalancarse, dando como referencia que a mayor tamafio
las empresas se endeudan menos en el campo financiero y optan por otras formas
de captar recursos contrastando a la teoria del preferencias jerarquicas afirmando
que, las empresas van a preferir financiarse de manera externa antes de generar

acciones por el problema de la asimetria de la informacion y su costo.

Para Ramos, Santos, Gaio, Oliveira, & Passos (2018) asevera que, las empresas
de Brasil tienen un comportamiento de contraste, que la tangibilidad de las
compafiias tiene un impacto negativo con respecto a su apalancamiento, es decir
que buscan financiamiento generando deuda y no en el sistema bancario de su
pais. Posas (2018) asegura que, en las Empresas industriales de Guayaquil la
rentabilidad tiene un impacto negativo en el endeudamiento y que el tamafio

influye de forma positiva.

Con respecto a las empresas iberoamericanas, en el estudio de Vasquez &
Lamothe (2018) afirma que, la rentabilidad influye de manera negativa con a la

deuda y el tamafio tiene un impacto positivo en el financiamiento, dando como



resultado que las compafiias mas rentables busque diferentes maneras de
financiarse, y que las empresas de mayor tamafio , al poseer mas activos busquen
apalancarse con deuda externa ya que poseen mayores garantias. En el caso
Sudamérica, el comportamiento es el mismo agregando que, los activos tangibles

tienen una incidencia positiva en el apalancamiento.

En el campo automotriz un estudio realizado por Huertas (2018) expresa que, la
rentabilidad y el tamafio tienen un impacto significativo en el endeudamiento de
las empresas en estudio realizado en Bogota, en contraste con otros estudios

similares la tangibilidad de los activos no tiene relevancia en el apalancamiento.

Por su parte, Peujio & Dominguez (2019) asegura que, las empresas mexicanas
al momento de generar deuda toman dos estrategias: la sobrevivencia y el
expansionismo, que son netamente reflejadas en la cantidad de activos y el
tamafo de la industrias, de esta manera se disminuyen el riesgo de insolvencia
dicha conclusién aporta que, entre mayor sea la inversién de activos, las

instituciones buscan endeudarse mas para poder apalancarse y tener garantias.

2.1.2 Fundamentos tedricos

2.1.2.1 Estructura financiera

En la literatura la estructura financiera es conceptualizada como, la combinacién
de capital y la adquisicion de deuda para sustentar inversiones tanto a largo plazo
como a corto plazo (Besley & Brigham, 2008). Nos da una clara referencia de la
manera en que las empresas captan recursos ya sea de forma interna como
externa, otra definicion por parte de Modigliani & Miller (1958) afirman que, es
la eleccidn de utilizar capital de terceros o propio para los proyectos a largo plazo
de las instituciones. Dichos autores proponen que no existe una estructura de
capital optima, cambiando la perspectiva de este campo de las finanzas, dicha
eleccion tiene un impacto en las decisiones corporativas especificamente en tres

grandes ramas: financiacion, inversion y dividendos.

De la misma manera Myers (2001) asegura que, las investigaciones de la

estructura de capital intentan explicar la combinacion de fuentes de
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financiamiento y valores que son utilizadas por las corporaciones para crear
inversiones reales, no existe una teoria universal donde haya una reglas pre
establecida para formar la estructura de capital, pero hay determinantes que
generan tencion en la eleccion de financiamiento. Un de ellas es que tan
beneficioso es la desuda con respecto al capital propio formando un equilibrio
donde el escudo fiscal, motive a en generar deuda externa. No obstante, al
transcurso de la historia se han propuesto diferentes teorias para explicar la

estructura de capital.

En primer lugar, la vision tradicionalista Durand (1952) asevera que, la teoria
del optimo financiero se da cuando, aumenta la deuda e incremente el riesgo de
insolvencia causando que, tanto accionistas como acreedores exijan
compensaciones y contribuciones incrementando el costo de capital teniendo
como consecuencia la disminucion del valor de la empresa. Por lo tanto, existe
un equilibrio financiero Optimo donde se recomienda un uso moderado de
apalancamiento para no incurrir en la desvalorizacion de la empresa por medio
de un incremento del costo de capital. Como se puede evidenciar, la teoria
anteriormente descrita hace referencia a un ambiente financiero ideal, por lo
tanto, se estarian omitiendo costos adicionales para encontrar una estructura
financiera 6ptima. Los mercados tienen imperfecciones y por esta razén, el
modelo ha tenido muchas criticas como ejemplo la falta de explicacién directa
de cémo actla el valor de la empresa y el endeudamiento. Para contrastar el
estudio de Modigliani & Miller (1958) en su teoria de la irrelevancia donde se
explica que, no existe un cambio en el valor de la firma con respecto a la decision
de su estructura de capital, es decir, no se busca un punto 6ptimo ya que nos es
un determinante del valor de la empresa y que dichas organizaciones aumentan
de valor solo con: el incremento de las inversiones y el riesgo de los flujos de

caja.

Un segundo enfoque basado en la teoria de agencia planteada por Jensen &

Meckling (1976) asegura que, los costos de agencia provocados por las

discrepancias entre los accionistas y los acreedores, influyen en la estructura

financiera de la empresa, por un lado los propietarios, en una condicion
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empresarial de altos niveles de endeudamiento no siempre toman la decision de
maximizar el valor de la organizacion, de manera en que buscan beneficios
propios, tomar un alto riesgo en inversiones y hasta en momentos de crisis
financiera hacen pagos de dividendos perjudicando a los acreedores, de la
misma manera los prestamistas reaccionan con la exigencia de mas garantias y
polizas de riesgo. Ademas, otro problema se presenta de parte de los accionistas
y los administradores al elegir la estructura financiera optima, en bajos niveles
de endeudamiento los administradores no elevan el valor de la empresa por fines
personales. Esto tiene una posible solucién aumentando la informacién de los
accionistas y haciendo participe de la empresa a los gerentes, de esta manera se
trata implementar la diccion que sea mas a fin de los accionistas. Expresados
dichos costos de agencia se proponen que, una estructura éptima se encuentra
integrada por el equilibrio de todos los poseedores de derechos de la compafiia
como: acreedores, accionistas, empleados, etc. Con referencia a Escobeda
(2014) aporta que, la decision de donde vamos a captar recursos de forma externa
0 interna es una problematica actual y tiene un impacto significativo en el valor

de la empresa ya sea de forma directa o indirecta.

En otra investigacion, por un lado esta la propuesta por Ross (1997) y Leland &
Pyle (1997) expresan que, la teoria de sefiales se desarrolla cuando los
administradores con grandes expectativas de crecimiento buscan elevar sus
niveles de deuda para mandar sefiales sobre la calidad y seguridad de sus
proyectos, lo que quiere demostrar es la capacidad de las nuevas inversiones para
cumplir con sus obligaciones, creando una expectativa mas favorable para el
desarrollo de los futuros proyectos afirmando que generan valor. La referencia
anterior trata de explicar la asimetria de la informacion que caudas dichas
decisiones en la estructura endeuden mas para enviar sefiales positivas al
mercado, esta teoria utiliza a la estructura financiera como fuente de informacion
y de gran impacto en la vision de la empresa y el mercado. Cabe recalcar que
todas las teorias mencionadas se las colocan en el grupo de las Trade off (Teoria
estaticas o equilibrio estatico), dichas teoria afirman que, existe un equilibrio

financiero optimo, donde se puede estructurar el endeudamiento con recursos
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internos y externos mostrando un punto donde maximizamos el valor
empresarial, mediante los costos y beneficios ya mencionados en las teorias. Para
Zambrano & Acufa (2011) no se da como verdad clara al Trade off por la
existencia de muchos sectores y paises donde no hay una relevancia de este
equilibrio, como ejemplos las compafiias de alta rentabilidad no usan
obligatoriamente su capacidad de endeudamiento, refiriéndose a que es decision
netamente de cada empresa y circunstancia. financiera, asegurando que, cando
las instituciones generan deuda mandan sefiales positivas al mercado y cuando
generan acciones son contraproducentes. Ademas, se habla de un equilibrio
Optimo donde, las compensaciones de los administradores estan ligadas al éxito
de la compafiia para evitar que, empresas que se encuentran en una mala

situacion financiera no se

Por otro lado, la teoria de preferencias jerarquicas o Peaking order contrasta todo
lo anteriormente escrito con su nuevo postulado creado por Myers & Majluf
(1984) afirma que, las compafiias no buscan una ratio de endeudamiento 6ptimo
debido a problemas con la informacién asimétrica y sus costos, las instituciones
toman sus decisiones de financiamiento a una jerarquia. En primer lugar, se
financiaran internamente solo si los recursos son limitados recurriran a deuda
externa en este orden primero a financiamiento sin coste, segundo largo plazo
con costo, tercero a emision de obligaciones convertibles y como dltima
alternativa acciones. Siguiendo esta linea de investigacion, se asegura que no
existe una razén optima de financiamiento por los costos y beneficios sino, la
empresa debe enfocarse en la reduccion de los costos que se generan al contratar
deuda externa, de esta manera se pretende prevenir el problema de la
informacion asimétrica generado por accionistas y los proveedores. Afios
después reafirmando la teoria Madragon (2011) aporta con que, la teoria de
preferencias jerarquicas busca la opcién de que las fuentes de financiamiento

sean mas econdmicas y de menos impacto para la empresa.
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2.1.2.2 Variables independientes
2.1.2.2.1 Determinantes de la estructura financiera

Un determinante de la estructura financiera es, un elemento empresarial el cual
tiene un impacto en el endeudamiento de la firma, este influye en la decision de

adquirir deuda externa o interna.

En la estructura financiera existen diversos factores que determinan la cantidad
de deuda que una empresa contrata (Palacin & Ramirez, 2011). Para la presente
investigacién se ha considerado los més relevantes, segun estudios empiricos y
tedricos, estos factores ya tienen una trascendencia en diferentes estudios, pero
no es una regla generalizada que estos pueden tener o no un impacto en la

estructura financiera.

2.1.2.2.1.1 Tamafo empresarial (TAM)

Para Galindo (2012) existen muchas formas de calcular el tamafio empresarial
pero las principales son, la estatica con activos totales y la variable con las
ventas. En el estudio se aplicara el estatico por motivo del lineamiento de las
investigaciones similares, toma en cuenta el logaritmo neperiano del activo total
para suavizar los datos y evitar la linealidad implicita. (Palacin & Ramirez,
2011).

Tam = logaritmo neperiano(Activo total)

El tamafio de la empresa es considerado una de las variables méas importantes al
momento de contratar deuda, los motivos son sustentados por, la teoria de
preferencias jerarquicas y teoria del optimo financiero. Para (Rajan & Zingales,
1995) menciona que, el tamafio de las compafiias es un determinante que no se
ha establecido su impacto en la deuda, pero esta relacion varia si es positiva o
negativa. Con referencia a las teorias, afirman un impacto debido a los siguientes

puntos:
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e Al momento de la reduccion de los costos de insolvencia, dado por un
mayor tamafio es considerado como un como factor positivo de la deuda
ya que posee mayores garantias (Warner, 1997).

e Los costos de emision disminuiran entre mas grande sea la empresa, los
costos fijos al momento de generar acciones seran menores por las
economias de escala (Scherer & Ross, 1990).

e Entre més grande sea la empresa, el costo de agencia aumentara debido
a la separacion de la gerencia y los propietarios (Palacin & Ramirez,
2011).

El tamafio de la empresa afecta de manera positiva al endeudamiento externo por
la disminucion de los costos de insolvencia. Por el contrario, si la empresa es
mas grande disminuye sus costos de emision, y hace mas atractivo a la

generacion de acciones afectando de manera negativa al endeudamiento.
2.1.2.2.1.2 Estructura de los activos (EST)

Hace referencia a la cantidad de activos tangibles que tiene la empresa, se espera
gue tenga un impacto positivo en el apalancamiento por el aumento de garantias
y la disminucion de los costos de capital exigidos por los proveedores.
(Herndndez & Giovanni, 2020).
Activo fijo

ST =
En la literatura se cuenta con la premisa de que, a mayor sea la cantidad de
activos fijos mayor sera las garantias para poder endeudarse, utilizando estos
bienes en el caso de insolvencia como colaterales de la deuda contratada.
(Padilla, Rivera, & Ospina, 2015). Segun Harris & Raviv (1991) aporta con la
idea de que, las compafiias con mayor nivel de activos fijos, disminuyen el costo
de investigacion y limitan el conflicto de informacidn asimétrica por parte de los

accionistas y los acreedores, basandose en la teoria de agencia.
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2.1.2.2.1.3 Rentabilidad econdémica (ROA)

Para Lavalle (2017) el ROA es un indicador de rentabilidad, que permite
relacionar las utilidades que genero la compafiia a partir de los activos totales.
De esta manera la capacidad del activo se ve reflejada independientemente de su

tipo de financiamiento ya sea externo o interno.

Desde la perspectiva de la teoria Trade off, las empresas con altos niveles de
rentabilidad contrataran mas deuda, por la ventaja fiscal del financiamiento
externo y que los prestamistas tendrdn mayor confianza en acreditar grandes
cantidades a compafiias rentables. De tal manera, a finalidad de esta teoria, la
relacién entre rentabilidad y deuda es positiva. Pero a su vez, la teoria de las
preferencias jerarquicas contrasta este enunciado afirmando que, las empresas
mas rentables tengan mas posibilidades de autofinanciarse, disminuyendo sus
niveles de endeudamiento. Como consecuencia, esta teoria sugiere una relacion
negativa entre rentabilidad y nivel de deuda (Cabrer & Rico, 2015). Es decir,
dicha compafiia con altos niveles de endeudamiento, podra tener diferentes

estrategias de auto financiarse como retener las utilidades para inversiones.
Segun la Superintendencia de Bancos (2019) la formula para el célculo es:

ROA Beneficio antes impuestos e intereses

Activo total

2.1.2.2.1.4 Capacidad para generar recursos (CAP)

La capacidad con la que cuenta una empresa para @enerar recursos
(autofinanciacién) a través de su actividad principal también es considerada
como un factor definitorio de su estructura financiera. Es la capacidad que tiene
la empresa para autofinanciarse mediante la dotacion de reservas y las
amortizaciones en activos, es considerado como uno de los determinaste mas
relevantes por estar directamente relacionado con la teoria de preferencias
jerérquicas. La capacidad de la compariia para generar recursos es relacionada
negativamente al endeudamiento. Parta la teoria de preferencias jerarquicas, las

empresas con posibilidades de financiacion interna elevada acudiran con menor
15



frecuencia a la deuda externa, dada la decision de los directivos a recurrir al

autofinanciamiento (Cabrer & Rico, 2015).

(Dotacion de reservas + Amortizaciéon activos)
Activo Total

CAP =

2.1.2.2.1.5 Crecimiento (CRE)

Para Cardona (2005) crecimiento es: un proceso que depende de la acumulacién
humana, de capital fisico y una adecuada organizacion postulando que, es un
proceso intangible que depende de elementos tangibles. En el estudio de Palacin
& Ramirez (2011) se define como: el aumento en porcentaje de los activos

totales de una compariia con respecto a su periodo anterior.

Activo total; /Activo total;_,

CRE = -
Activo total,_4

El crecimiento es un determinante de la estructura financiera, debido a la teoria
de preferencias jerarquicas las compafiias que tienen un alto nivel de crecimiento
estan en un proceso de desarrollo empresarial y no han alcanzado la madurez
necesaria para autofinanciarse por eso acuden a los mercados de deuda teniendo
este factor una influencia positiva en el apalancamiento. De la misma manera
Ross (1997) propone en su teoria de sefiales que las compafiias que estan en
crecimiento mandan claras referencias positivas a los acreedores aumentando las

posibilidades de una deuda externa.

2.1.2.3 Variables dependientes
2.1.2.3.1 Endeudamiento

El endeudamiento es la accion de adquirir una obligacién con una o varias
instituciones mediante un contrato o la promesa de pago, con el fin de adquirir
recursos externos a la empresa y sustentar sus actividades (Corporacién
financiera nacional, 2018). Estos recursos pueden se internos como externos,
interno es definido como la conformacion de beneficios obtenidos por la

compafiia que no fueron repartidos los propietarios. De la misma forma la
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financiacion externa se compone por recursos obtenidos fuera de la institucion
generalmente bancos (Navas & Jimenez, 2011). Es decir, los pasivos de las
instituciones son sus obligaciones con terceros que son los recursos obtenidos
por medios financieros que no tienen relacion directa con la compafiia es de vital

importancia mencionar que existe pasivos a corto y largo plazo.

El pasivo a largo plazo es establecido como las obligaciones con un vencimiento
mayor a un periodo contable que generalmente es un afio calendario, se
caracterizan por enfocarse en diversos campos empresariales, en su mayoria
estos recursos tienen una planificacion de inversién. El pasivo a corto plazo es
toda obligacién que tenga vencimiento a menos de un afio, estos recursos son
utilizados para cubrir necesidades operacionales de la actividad integrales de la

empresa (Rajadell, Trullés, & Simo, 2014).

Para nuestra investigacion es necesario medir el endeudamiento, para poder
analizar su posible relacion con los determinantes de la estructura financiera, el
ratio de endeudamiento permite conocer la consolidacion de una compafiia y
miden el grado de participacion de los acreedores (Cordoba, 2014). Es decir, el
nivel de deuda con terceros que tiene la empresa con respecto su activo total.
Para el estudio del endeudamiento se utiliza varios indicadores como:
endeudamiento patrimonial, endeudamiento del activo total, endeudamiento del
activo tangible, y apalancamiento (Superintendencia de Compaiiias, 2019). Pero
en el caso de nuestro estudio se utilizara el endeudamiento del activo, es decir,
un indice que denota el nivel de independencia de la institucion frente a sus
acreedores (Lavalle, 2017). Dicho indicador estd considerado como los mas
importantes para saber la salud financiera de una empresa y su grado de recursos
externos, en el estudio que es similar al actual de Mejia & Andrés (2015) utilizan

este indicador expresado de la siguiente forma:

e Ratio total de endeudamiento (RTD)

Pasivo total

RTD =————
Activo Total
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La utilizacién de este indicador también fue aplicada a las investigaciones de
Van Der Wijst Y Thurik (1993); y Sorgob (2002) asegurando que, es una fuente
valiosa de informacion el momento de medir la deuda total de la empresa y
relacionarla con los determinaste de la estructura financiera. Pero diferentes
autores como Bervan & Danbolt (2004) aportan con la idea de que, cualquier
estudio de este tipo debe analizar el endeudamiento por separado tanto a largo
plazo como a carpo plazo. Para Dominguez & Salas (2012) el endeudamiento es
de suma importancia al momento de analizar cualquier tipo de compafiia o
estudio con respecto al ambito empresarial, hace mencion al analisis integral de
origen de los recursos que fueron adquiridos externamente mediante el ratio de
nivel de endeudamiento, pero a su vez lo divide a largo y corto plazo para su
propios estudios. Por lo tanto, se decidié utilizar las siguientes ratios sugeridos
en el estudio realizado en Espafia de parte Palacin & Ramirez (2011) tratando de
seguir el lineamiento investigativo lo aplicado a diversos estudios se aplicaran

los siguientes indicadores:

e Ratio de endeudamiento a corto plazo (RTDCP)

El endeudamiento a corto plazo es parte fundamental del analisis del
financiamiento en general, se plantea la formula utilizada en el estudio de Palacin
& Ramirez (2011) asegurando que, el pasivo a corto plazo es parte esencial al
momento de realizar esta clase de investigaciones debido a su relevancia
empresarial. Toma las obligaciones menores a un afio y las divide para el
patrimonio de la compafiia, dandonos la relacion de la cantidad de recursos

ajenos con respecto a los recursos propios.

Pasivo corto plazo

RTDCP =
Activo total

¢ Ratio de endeudamiento a largo plazo (RTDLP)

La deuda a largo plazo tiene como principal caracteristica su utilizacion a través
del tiempo, es decir, se enfoca en grandes inversiones a niveles corporativos de

forma que supera un afio contable. En el estudio de Sorgob (2002) afirma que,
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es de vital importancia analizar el endeudamiento mediante la férmula
presentada, mediante este mecanismo se puede evidencian la cantidad de deuda
a largo plazo que posiblemente es utilizada para inversiones y los recursos
propios dando como referencia la autonomia de nuestra empresa a largo plazo.

Pasivo largo plazo
RTDLP = gop

Activo total

Las ratios presentadas son parte de investigaciones ya realizadas del mismo tipo,
nos dan un enfoque de cémo se analiza la deuda a niveles corporativos, cabe
recalcar que, nuestro estudio se basa en el sector de fabricacion de vehiculos
automotores del Ecuador, dichas empresas son similares al historial de
investigaciones que utilizaron estos mecanismos para poder determinar un
posible impacto en la diccion de la adquisicion de deuda externa. Para Hernandez
& Rios (2012) esta ratio es utilizado en distintos analisis financieros con respecto
al impacto de determinantes, lo denomina nivel de apalancamiento o deuda
afirmando que, dicho indicador es clave en cualquier investigacion con respecto

a las obligaciones de cualquier empresa.

2.2 Hipotesis

Las hipotesis plateadas del presente estudio son:

H1: El tamafio (TAM) de las empresas influye de manera positiva en el nivel de

endeudamiento.

H2: La estructura de los activos (EST) de la empresa influye de manera positiva

en el nivel de endeudamiento.

H3: La rentabilidad econémica (ROA) de las empresas influye de manera

positiva en el nivel de endeudamiento.

H4: La capacidad de generar recursos (CAP) de las empresas influye de manera

positiva en el nivel de endeudamiento.
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H5: El crecimiento (CRE) de las empresas influye de manera positiva en el nivel
de endeudamiento.
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CAPITULO Il

METODOLOGIA

3.1. Recoleccién de la informacion

Para la presente investigacion se realizd, en primera instancia, una exhaustiva
investigacion documental, que se define como la recoleccion de todo material
que se acude, sin cambiar su sentido o naturaleza con el fin de aportar
informacion o prestar evidencia de un hecho o razon (Bernal, 2016). Dichos
documentos fueron tratados de manera objetiva sustentadas en teorias y cifras de
caracter oficial. Ademas, el trabajo de investigacion se encuentra alineado dentro
del enfoque cuantitativo, orientado a conocer datos y valores, a su vez el enfoque
cuantitativo recopila, calcula y analiza datos de resultados numéricos para
conocer los factores determinantes en la estructura financiera y su influencia en
el endeudamiento del sector de fabricacion de vehiculos automotores. Para

Bernal (2016) también se lo conoce como positivista o tradicional.

De la misma manera se utiliza el método deductivo que parte de postulados,
teorias, teoremas, leyes, principios, etc.,, de forma general para tener
explicaciones particulares con respecto a fendmenos con el fin de dar soluciones

especificas (Bernal, 2016).

En la investigacion se utilizaron datos secundarios que fueron extraidos de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del Ecuador
(www.supercias.gob.ec), de manera mas especifica de los estados consolidados
de los afios 2015-2018, que son de libre acceso a todo publico, donde se toman
las cuentas: pasivo total (PT), pasivo a corto plazo (PCP), pasivo a largo plazo
(PLP), patrimonio neto (PN) , activo total (AT) , activo no corriente (ANC) ,
beneficio antes de impuestos e intereses (BAII) , dotacion a reservas (DR) ,
amortizaciones de activos (AA). Se utilizd tablas en el programa Excel para

ordenar los datos con su respectivo afio y empresa. Es importante mencionar que,
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la informacion proporcionadas por el dicho ente de control se considero solida y
confiable.

3.1.1 Poblacion

La poblacion seleccionada para el presente estudio son las empresas
pertenecientes al sector de Fabricacién de Vehiculos Automotores, con la
actividad econémica CUII 291001 (INEC, 2018), durante el periodo 2015-2018.
Con un total de 8 empresas que forman parte del sector. Dichas entidades
reportan datos necesarios anuales a la Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros. La informacidn se obtiene de manera libre y voluntaria, la misma que

es indispensable para el cumplimiento de los objetivos propuestos.

3.1.2 Muestra

Segun Serrano (2017) la muestra puede definirse como un subconjunto de la
poblacion, delimitada por caracteristicas especificas. Para cumplir con el
objetivo del estudio es necesario descartar a las empresas: Fabrica integral
vehiculos y tractores SETRU S.A e Industria Automotriz S.A. pertenecientes al
sector fabricacion de vehiculos automotores, ya que no cuentan con cierta
informacion financiera necesaria dentro del periodo 2015-2018 y ya no se
encuentran vigentes. En consecuencia, se considera como muestra para la

investigacion 6 empresas del sector, detalladas a continuacién.

Tabla 1: Empresas del sector de Fabricacién de Vehiculos Automotores del
Ecuador

No. Razon Social

1 ARMACARS. A.

2 COENANSA, FABRICA DE VEHICULOS S.A.

3 CIUDAD DEL AUTO CIAUTO CIA. LTDA.

4 ALKOSTO S.A. KOSTSA

5 AYMESA S.A.
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6

OMNIBUS BB TRANSPORTES S.A.

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaboracién: Investigador

3.2 Tratamiento de la Informacion

La continuidad de la metodologia esta constituida por varios pasos que integran

un analisis deductivo de las diferentes teorias con respecto a los determinantes

de la estructura financiera para su posible influencia en el sector fabricacién de

vehiculos automotores y un andlisis del nivel de endeudamiento de las empresas.

Para poder alcanzar los objetivos se desarroll6 los siguientes pasos:

1.

4.

Tabulacién mediante matrices por afios de las cuentas: pasivo total (PT),
pasivo a corto plazo (PCP), pasivo a largo plazo (PLP), patrimonio neto
(PN), activo total (AT), activo no corriente (ANC), beneficio antes de
impuestos e intereses (BAII), dotacién a reservas (DR), amortizaciones
de activos (AA).

Tabulacion y célculo mediante matrices de los determinantes da la
estructura financiera por afios, propuestas por la investigacion
documental que son los siguientes: tamafio (TAM), estructura de los
activos (EST), rentabilidad (ROA), capacidad para generar recursos
(CAP), crecimiento (CRE).

Tabulacion y calculo del nivel de endeudamiento mediante los siguientes
indicadores: ratio total de endeudamiento (RTD), ratio de endeudamiento
a corto plazo (RTDCP), ratio de endeudamiento a largo plazo (RTDLP).

Analisis descriptivo que corresponde segun Bernal (2016) del sector
utilizando los determinantes de la estructura financiera mediante la
media aritmética, mediana y desviacién estandar. Para su interpretacién

se utilizo varios tipos de graficos.
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5. Andlisis del nivel de endeudamiento del sector automotriz mediante
estadistica descriptiva por medio de media aritmética y un analisis

financiero general del sector fabricacion de vehiculos automotores.

6. Paravalorar la influencia de los determinantes de la estructura financiera
en el endeudamiento de las empresas anteriormente seleccionadas, se
aplica una metodologia de datos de panel. Segun Palacin (2011) la
principal ventaja de la metodologia es reconoce a los individuos y las
variables inobservables tanto de corte transversal como temporal en el
presente caso las empresas y sus distintos datos a través del tiempo, se
utilizo el test de Hausman que segun Montero (2011) permite reconocer
entre panel de datos fijos o aleatorios. Se procede a utilizar el estadistico
de minimos cuadrados con respecto al modelo multivariante, se realiz6
un andlisis de los coeficientes de regresion lineal y el R cuadrado para

determinar su relacién.

El software estadistico que se utilizd es el SPSS creado por IBM (2019), debido
a su facil utilizacion y gran versatilidad en este programa se procede a la
colocacion de los datos, pero el software que analiz6 los datos es STATA debido
a su gran capacidad de proporcionar los resultados del analisis multivariante con

respecto a los datos de panel tanto fijos como aleatorios (StataCorp, 1985).

La presente metodologia también permite controlar el efecto temporal, es decir,
efectos no medibles que cambian a lo largo del tiempo, pero que son iguales para
todas las empresas en cada uno de los periodos considerados. Para lo cual se
presenta los siguientes modelos:

Modelo 1: Deuda total

+ Vit
Modelo 2: Deuda a largo plazo
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RTDLPlt =a+ ﬁlTAMit + ﬁZESTit + ﬁgROAit + ﬁ4CAPit + ﬁ5CREit + At

Modelo 3: Deuda a corto plazo

T + Vi

RTDCP;; = a + B TAM;; + B,EST;; + f3ROA;; + [,CAP;; + BsCRE;; + A,

Donde:

T+ Vi

i=12....8 empresas

t =2015-2018

A¢ = controla el efecto temporal

n; =representa la heterogeneidad inobservable de la empresa

vi; = término de error puraente aleatorio.

3.3. Operacionalizacién de las variables

Tabla 2: Operacionalizacién de las variables dependientes

Concepto Categoria Indicadores Items Técnicae
instrumento
Permite Pasivo corto plazo | (RTDCP)
conocer  la Activo total
consolidacion
de una Pasivo largo plazo | (RTDLP) |  Panel de
o Activo total

compafiia vy ) datos

] Ratios de
miden el )

endeudamiento

grado de Pasivo total (RTD)
participacion Activo total
de los
acreedores
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(Cérdoba,
2014).

Elaborado por: Investigador

Tabla 3: Operalizacion de las variables independiente

Concepto Categoria Indicadores Indicadores Items | Técnicae
instrumento

Tamafio In(Activo total) | (TAM) Panel de

) datos
Determinantes
de la
estructura
Esunelemento | financiera Estructura Activo fijo (EST)
empresarial el de los Activo total
cual tiene un activos

impacto en el

endeudamiento

de la firma, Rentabilidad BAII (ROA)
este influye en econémica | Activo total
la decision de

adquirir deuda

externa 0

interna Capacidad (DR +44) | (CAP)
(Palacin & para generar Activo Total

Ramirez recursos

2011)

Crecimiento AT /AT, (CRE)
Activo total;_4

Elaborado por: Investigador
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CAPITULO IV

RESULTADOS
4.1 Resultados y discusion

4.1.1 Descripcion y generalidades del sector

En la presente investigacion se analizo el sector de Fabricacion de Vehiculos
Automotores, con la actividad economica CUIIl 291001 (INEC, 2018), dichas
empresas se dedican al ensamblaje de autos con un porcentajes de componentes
nacionales e importados, a su comercializacion y mantenimiento, el estudio se
enfoca en encontrar una posible relacion con los determinantes de la estructura
financiera que proponen las teorias y el endeudamiento de las compafiias, pero

es necesario hacer un andlisis previo con respecto al sector.

Dicho grupo de compafiias tiene una gran importancia para la economia y
desarrollo del pais, por lo tanto, forma parte de la Asociacion de empresas
automotores del Ecuador (Aeade) que tienen como principal objetivo potenciar
la apertura comercial del sector automotor, considerando el interés comun, por
medio de acciones concretas, que faciliten la diminucién de las barreras e
impulsar de nuevas inversiones. (AEADE, 2020). A su vez, otro objetivo es
posicionar a la Aeade como principal fuente de informacion del sector para
partes interesadas. Por ese motivo lo usamos como fuente principal para la

obtencién de informacion.

El sector ha tenido una presencia en la oferta de automdviles en el Ecuador
teniendo en cuenta que es una industria con altos niveles de competitividad a
nivel mundial, se ha procedido con la estrategia de alianzas comerciales que
permiten el ensamble en el territorio nacional con piezas de importacién y su
comercializacion usando mano de obra nacional, como primer punto se presenta
las ventas de vehiculo ensamblados en el Ecuador en los afios 2014-2019 en el

siguiente cuadro.
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Tabla 4: Venta de vehiculos ensamblados/importados en el Ecuador en
unidades

Afios 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Ensamblados 5.269 2.904 3.146 3.944 3.035 1.931

Importaciones 5.742 2.175 3.414 7.623 9.053 9.756

Total 11.011 5.079 6.560 11.567 12.088 11.687

Fuente: Aeade
Elaborado por: Investigador

Venta de vehiculos ensamblados/importados
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Gréfico 1:Venta de vehiculos ensamblados/importados

Elaboracion: Investigacion

El gréafico presenta las ventas histdricas con respecto a vehiculos ensamblados e
importados en los afios 2014-2019, dando como referencia a la mayor cantidad
de autos ensamblados de 5.269 unidades en el afio 2014 y a la menor cantidad
de 1.931 unidades en el afio 2019, en el caso de los autos importados la mayor
venta fue de 9.756 unidades en el 2019 y la menor cantidad en el 2015 con 2.175.
Con respecto al total vendido la mayor cantidad fue de 12.088 unidades en el

2018 y la menor con 5.079 unidades en el afio 2015.

Con respecto al estudio los automoviles ensamblados corresponden a un 35%

del total de autos vendidos a nivel nacional, teniendo diferentes variaciones y un
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decrecimiento de sus ventas por distintos factores econémicos. Dicho sector
tiene una tasa significativa y de gran relevancia en el mercado automotriz del
Ecuador, el sector especificamente se dedica al ensamblaje de autos y su
comercializacion. También ha estado incursionando en la exportacion de

vehiculos ensamblados como lo detalla el siguiente gréfico

Tabla 5: Exportacion de vehiculos en unidades

Afios 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Unidades
exportadas 289 179 15 90 218 370

Fuente: Aeade
Elaborado por: Investigador

Exportaciones

400 370
289
300
218
200 179
90

100

- W

0 I
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Gréfico 2:Exportaciones periodo 2014-2019

Elaboracion: Investigador

El grafico 2 expresa las exportaciones del sector, al ser un mercado de alta
competitividad el Ecuador esta incursionando en la exportacién de este producto,
con la mayor cantidad de autos exportados en el afio 2019 con 370 unidades y el
menor en 2016 con 15 unidades. Las cantidades de exportacion tienen una
fluctuacion decreciente en los afios 2014-2016 y una creciente en los afios 2017-
2019.

El sector esta comenzando a participar en mercados internacionales como es el
caso de CIAUTO ubicada en Tungurahua que tuvo la iniciativa de exportar a
Costa Rica y a Colombia vehiculos con un 28% de componentes nacionales
dando 600 empleos, es una empresa innovadora que en el afio 2019 tuvo su

primera exportacion (CIAUTO, 2019).
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El sector tiene una importancia a nivel laboral generado 1.401 empleos a nivel
nacional siendo parte importante para el sustento de muchas familias, con
respecto al total de compafiias que interviene en el campo automotriz se obtiene
tributos de 1.633 millones de dolares (AEADE, 2019), teniendo una incidencia
en el desarrollo del pais tanto tributario como laboral, este sector tiene un gran
nivel de competitividad pero cada vez més se buscan oportunidades de inversion
mejorando los procesos teniendo en cuenta el campo tanto nacional como
internacional .Para un breve vistazo con respecto al pasivo y al activo de las
empresas del sector se presentan las siguientes graficas para su comparacion,
teniendo en cuenta que tienen diferentes proporciones observando su

heterogeneidad.

$300.000.000 .
Total activo

$250.000.000

$200.000.000

$150.000.000

$1.151.867
$100.000.000 $1.094.3 $1.186.98 $1.571.8
$5.995.918 $6.002.304 $5.999.244 $6.022. 002
$50.000.000 4
$219.990 I $136.215 2.911.556 6.883.430
S_ A\

2015 2016 2017 2018
®ARMACARS.A COENANSA, FABRICA DE VEHICULOS S.A.
m CIUDAD DEL AUTO CIAUTO CIA. LTDA. B ALKOSTO S.A. KOSTSA
B AYMESA S.A. B OMNIBUS BB TRANSPORTES S.A.

Gréfico 3:Total activos periodo 2015-2018

Elaboracion: Investigador

La gréfica 3 se presenta la cantidad de activos que poseen las empresas siendo
el mas representativo la compafiia Omnibus bb transportes S.A. teniendo
$300.478.540 ddlares en el afio 2017 con la mayor cantidad de activos del sector.
La empresa ARMACAR S.A. es la empresa mas pequefia con respecto al total
de activos a través del tiempo con un minimo en el afio 2016 de $136.215
ddlares. La empresa que tiene un crecimiento consecutivo de AYMESA S.A
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teniendo en el afio 2015 $1.151.867 dodlares y en el afio 2018 $1.571.860,29

dolares en activos.

Total pasivo
$140.000.000
$120.000.000
$100.000.000
SSOOOOOOO $32,258,738 $21.987.893 524.313.801
$60.000.000 <37358
$40.000.000 $28.356.755 $28.361.727 28.346.858 28.369.48%
$20.000.000 $281.687 204.861 393808 e
62. Iea. 05. 9.
$- — [ |
2015 2016 2017 2018
B ARMACAR S.A COENANSA, FABRICA DE VEHICULOS S.A.

W CIUDAD DEL AUTO CIAUTO CIA. LTDA. m ALKOSTO S.A. KOSTSA
B AYMESA S.A. B OMNIBUS BB TRANSPORTES S.A.

Gréfico 4: Total pasivos periodo 2015-2018

Elaboracion: Investigador

La grafica 4 muestra la cantidad de pasivo que poseen las empresas en los afios
2015-2018. La empresa que tiene el endeudamiento méas alto es Omnibus bb
transportes S.A. en el afio 2017 con $134.384.326 dolares y la que posee menos
pasivo es laempresa ARMACAR S.A. con $204.861 dolares en el afio 2016. Es
importante identificar que, el presente estudio trata de medir los niveles de
endeudamiento del sector por eso es importante presentarlos en valores
cuantitativos y por consiguiente se analizara de manera descriptiva con el nivel

de endeudamiento.

4.1.2 Andlisis descriptivo de los determinantes de la estructura financiera y el

endeudamiento.

Como primer punto se procedio a realizar un analisis descriptivo con respecto a
los determinantes de la estructura financiera que se los plantea en el analisis

documental que se realizo en el capitulo 2 en la siguiente tabla.
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Tabla 6: Analisis descriptivo de los determinantes de la estructura financiera

Descriptivo
Variable | Media Desviacion Min Max Observaciones
estandar
TAM 16.53 2,397 11.82 19.52 n=24
EST 0.39 0,3287 0,00 1,00 =6
ROA 0,0995 0,0989 0,00 0,32 T=4
CAP 0,055 0.079 0,00 0,31
CRE 1,077 4,183 -0,38 20.37

Fuente: STATA

Elaboracidn: Investigador

En la tabla nimero 6 se exponen los 5 determinantes de la estructura financiera
y datos descriptivos como la media en los periodos 2015-2018 por medio del uso
de datos de panel y el programa estadistico STATA, es importante mencionar

que existen 24 observaciones y es un panel balanceado debido a que, analizamos

6 empresas en 4 periodos.

En el caso de la estructura de los activos se tiene una media del 0,39 y una
deviacién estandar de 0,320 es decir, las empresas en los 4 afios del estudio
poseen una media del 39% de activos fijos con respecto al total de activos. En

cuestion de la variabilidad de los datos es del 32,87% dandonos a conocer que

se encuentran sumamente dispersos los datos.
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Grafico 5: Estructura de los activos 2015-2018

Elaboracion: Investigador

La cantidad de activos fijos en este sector son en el afio 2017 aproximadamente
de un 100%, demostrando una capacidad de colaterales altas en las empresas
COENANSAS.A. y ARMACAR S.A. en la empresa OMNIBUS mantiene una

cantidad aproximada de un 35% en este periodo de tiempo.

La rentabilidad econdmica tiene una media del 0,0995 y una desviacién estandar
de 0,098 cabe recalcar que, la rentabilidad econdémica es el rendimiento que tiene
la empresa con respecto al total de sus activos (Lavalle, 2017), es decir, las
empresas tienen un rendimiento medio del 9,95% con respecto al total de sus
activos durante el periodo 2015-2018, pero es importante mencionar que su
desviacidn es sumamente alta de 9.95% debido a que las distintas empresas del

sector tiene rendimientos sumamente diferentes.
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Grafico 6: Rentabilidad sobre activos ROA 2015-2018

Elaboracion: Investigador

La rentabilidad econémica en este sector en los afios 2015-2018 estd marcada
por una gran variedad, pero la empresa mas rentable es CIUDAD DEL AUTO
CIA. LTDA. en el afio 2017 con un 32% pero en el afio siguiente tiene una
rentabilidad del 23% , la segunda empresa mas rentable es ALKOSTO S.A.
KOSTSA que presenta en el afio 2015 un 30%, cabe mencionar que, en los afios
posteriores hay un decrecimiento de la rentabilidad en la compafiia ya

mencionada

La Capacidad de generar recursos tiene como media 0,055 y una deviacion
estandar de 0,079, es importante mencionar que, la capacidad de generar
recursos es el porcentaje de reservas y amortizaciones que tiene la empresa con
respecto al total de sus activos (Palacin & Ramirez, 2011). Las empresas pueden
generar recursos como media del 5,5% con respecto al total de sus activos en los
periodos 2015-2018 pero su desviacion es mayor a su media con un 7,9%, es

decir los datos se encuentran sumamente dispersos.
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Gréfico 7: Capacidad de generar recursos 2015-2018

Elaboracion: Investigador

En el grafico 7 se puede evidenciar la capacidad de las empresas para
autofinanciarse mediante sus propios recursos, la empresa que tiene esta
posibilidad con respecto al total de sus activos es AYMESA S.A. con un
méaximo de un 30 % y un minimo de 15% , la segunda empresa que presenta una

estabilidad en este factor es OMNIBUS S.A con un aproximado de 8%.

El crecimiento de las compafiias en los periodos 2015-2018 fue como media de
1,07 y tiene una desviacién estandar de 4,18, cabe recalcar que, el crecimiento
se mide la relacidn al activo total de la compafiia de un afio con otro, es decir, el
sector en los afios 2015-2018 crecié un 107% pero es importante mencionar que

existe una dispersion de los datos del 418% que es sumamente elevado.

Es importante analizar el crecimiento de las empresas que han tenido a lo largo

del tiempo por esta razon se presenta la siguiente grafica.

35



Crecimiento

140%
120%
100%
80%
60%
40%
20% p
0% I
0% 2015 I ' 0t 2017 2018

-40%

m ARMACARS.A B COENANSA, FABRICA DE VEHICULOS S.A.
CIUDAD DEL AUTO CIAUTO CIA. LTDA. ALKOSTO S.A. KOSTSA
B AYMESA S.A. B OMNIBUS BB TRANSPORTES S.A.

Grafico 8:Crecimiento 2015-2018

Fuente: Elaboracion propia

Las empresas de este sector tienen un decrecimiento en el afio 2015
aparentemente por una crisis que afecto a las posibles ventas de ese afio en
21,000 vehiculos (Navas G. , 2015), mejorando poco a poco en los afios
posteriores como son el caso de AYMESA S.A. y CIUDAD DEL AUTO CIA.
LTDA. Estos son evidenciados por diferentes estrategias de mercado como la
implementacién de vehiculos totalmente equipados por parte de la empresa

siendo cada vez méas competitivos en calidad y precio.

En el caso del analisis del tamafio de la empresa al multiplicar por el logaritmo
neperiano ya no estan expresados en términos monetarios, esto se realizé para
normalizar los datos debido a que, existe una empresa que tiene $136.215 dolares
y otra con $300.478.540 dolares con respecto a su activo total, por ese motivo
no es relevante realizar un analisis descriptivo aparte por las condiciones de los

datos.

Como segundo punto tenemos el analisis descriptivo de las variables

dependientes donde se presenta el nivel de endeudamiento del sector con
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respecto a los afios 2015-2018, dando respuesta al objetivo secundario de este

estudio.
Tabla 7: Ratio total de endeudamiento total, corto y largo plazo
Variable Media Desviacion Min Max  Observaciones
estandar
RTD 1,295 1,5966 026 473 n=24
RTDCP 0,49125 0,721 0,00 1,5 N=6
RTDLP 0,80375 1,663 000 472 T=4

Fuente: STATA
Elaboracion: Investigador

En la tabla 7 se procedio a colocar la media del sector con respecto al nivel de
endeudamiento total que es de 1,295 y con una desviacion de 1,596 en los afios
2015-2018, tambiéen se agreg6 el endeudamiento a largo y corto plazo con sus

respectivas medias y desviaciones estandar.

El nivel de endeudamiento es parte fundamental del anélisis financiero para
poder comparar la deuda y el patrimonio neto, es decir, el grado de dependencia
con los recursos ajenos, por esa razdn es de vital importancia analizarlos
(Cérdoba, 2014). El radio total de deuda del sector es de 129.5% denotando que
existe una dependencia con los recursos externos, pero esto pierde significancia
por la desviacion que es de 159,66% teniendo como referencia que una empresa
tiene un endeudamiento maximo de 473% y una con un minimo de 26%.
Adicionalmente las empresas se endeudan mas a largo que corto plazo, pero las
desviaciones son significativas con respecto a las medias. Para una mejor
visualizacion de los datos expuestos y debido a que nos son extensos se procedid

a colocar los siguientes gréaficos.
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Ratio Total de Deuda
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Grafico 9:Ratio total de deuda RTD

Elaboracion: Investigador

En el grafico 9 se exponen los niveles de endeudamiento total del sector de
fabricacion de vehiculos automotores del Ecuador en el periodo 2015-2018. Con
respecto a la empresa que mas se endeuda es COENANSA S.A. con un 473%
de su activo en los afios 2015-2017 y la menor es ALKOSTO con un 26% con

respecto a sus activos en el afio 2017.

Se puede evidenciar que, la mayoria del sector no esta endeudada mas del 100%
de sus activos, y que las compafiias que presentan mayor endeudamiento en el
sector son ARMACAR S.A. Y COENANSA S.A., estas empresas tienen graves
problemas financieros debido a que su indicador es sumamente alto comparado
con el endeudamiento medio del sector automotriz del Atlantico que es del 51 %
(Fontalvo & Morelos, 2012), en un analisis mas afondo estas compafiias también
presentan perdidas en los estados financiero de los afios del estudio, es
importante mencionar que, el endeudamiento de la mayoria de las empresas no

superan un 82% con respecto al total de sus activos.
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Es importante mencionar que en el estudio se trata de analizar el
comportamiento del endeudamiento con respecto a los determinantes de la
estructura financiera, para alcanzar el objetivo principal es necesario analizar el

endeudamiento a largo y corto plazo que se demuestran en los siguientes graficos

Ratio de Endeudamiento Total Corto Plazo
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Gréfico 10: Ratio de endeudamiento total corto plazo

Elaboracion: Investigador

En la gréafica 10 se presenta los porcentajes del endeudamiento a corto plazo
teniendo un maximo por parte de la empresa ARMACAR S.A. con un 150 % en
el afio 2016 y el minimo es de COENENSA S.A. que no presento obligaciones

a corto plazo.

Cabe recalcar que el endeudamiento a corto plazo son todas las obligaciones que
se vencen en menos de un afio, el endeudamiento de este sector esta en menos

del 96% con respecto a la mayoria de las empresas.
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RTDLP
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Gréfico 11:Ratio de endeudamiento total largo plazo

Fuente: Elaboracion propia

En el grafico 11 se expresan los valores porcentuales de la rentabilidad a largo
plazo donde como mayor punto tenemos la deuda de COENANSA con un 472%
en el afio 2017 y muchas de las empresas no tienen deuda a largo plazo. En
cuestion la media de endeudamiento por medio del grafico se puede observar

que, la mayoria de las empresas no se endeudan mas del 47% a largo plazo.

Como se puede observar el endeudamiento a corto plazo es mayor que al de
largo plazo, teniendo en cuenta que las empresas en cuestion de deuda se
comportan de maneras totalmente diferente a la que se espera, como ejemplo en
el caso del endeudamiento ARMACAR S.A. que la mayor parte de su deuda es
a corto plazo, y que en el caso de COENANSA es la empresa con mayor deuda

a largo plazo.
4.1.3 Aplicacion del modelo

Para poder estudiar la posible influencia ejercida por los determinantes de la
estructura financiera de las compaiiias se aplica una la metodologia de panel de
datos, debido a que, se tiene una muestra de 6 empresas en los afios 2015-2018.

Este método tiene como principal benéfico mas eficiencia con respecto al manejo
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de los datos de corte transversal y temporal. Para Baltagi (2005) la principal
funcionalidad de utilizar la metodologia es considerar que los elementos del
estudio son heterogéneos de esta manera se tiene presente la heterogeneidad

individual inobservable.

En el presente estudio, es preciso tener en cuenta que, el endeudamiento puede
estar influenciado por distintos factores que no se consideraron en la
investigacion como la habilidad del gerente financiero, relaciones con los
proveedores, la propia decision de la organizacion con respecto a la deuda etc.,
son cosas que no podemos medir pero que es evidente que tienen un impacto en
el endeudamiento. También permite observar los efectos temporales que no son
incluidos en nuestro estudio y cambian a lo largo del tiempo como la inflacion,
intereses etc. La técnica es el analisis de regresion lineal multivariante la que
fue utilizada por los estudios de Palacin & Ramirez (2011) y Van Der Wijst &
Thurik (1993) que son estudios similares realizados en Espafia. Es importante
mencionar que se posee un panel de datos balanceado con respecto a todos los
afios todas las empresas y la estimacidn a utilizar es un modelo de panel bien, de
manera determinista o aleatoria. Con respecto al primero, se lo llama efectos
fijos, consiste en tomar las variables inobservables adicionandolas al modelo
inicial teniendo una constante para cada una de las empresas este equivale a una
estimacién de minimos cuadrados ordinarios y el aleatorio se considera que, de
distribuye dicho efecto a cada individuo de forma aleatoria introduciéndolo al
error. Para escoger cual de estas regresiones es la mas optima se toma el test de
Hausman que, facilita el contraste de la igualdad de dichas regresiones, siendo
la hipotesis nula la falta de diferencia de efectos fijos y aleatorios de forma

sistematica entre los coeficientes. A continuacion, se presentan los modelos:

Modelo 1: Deuda total

RTDit =a+ ,BlTAMit + ,BZESTit + ﬁ3ROAit + ﬁ4CAPit + .BSCREit + )\t + Ni

+ Vit
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Modelo 2: Deuda a largo plazo

RTDLPlt =a+ ﬁlTAMit + ﬁZESTit + ﬁgROAit + ﬁ4CAPit + ﬁ5CREit + At
+1n Vi

Modelo 3: Deuda a corto plazo

RTDCPlt =a+ BlTAMit + BZESTit + ﬁgROAit + ﬁ4CAPit + ﬁSCREit + /1t
1+ vie

Donde:

i=12....8empresas

t =2015 - 2018

A = controla el efecto temporal

1; =representa la heterogeneidad inobservable de la empresa
vi; = término de error puraente aleatorio.

Antes de presentar los resultados es preciso mencionar que, existe una influencia
con respecto a las variables inobservables del modelo tanto de corte transversal
como de corte temporal, por ese motivo se toma la decision de controlarlos,
como segundo punto se toma la estimacion de efectos fijos debido a que, el test
de Hausman denota mayor bondad de ajuste con respecto a este modelo, debido
a que se suman estas variables de control de manera individual. A continuacion,

se presentara los resultados en unas tablas resumen:
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Tabla 8: Resultados RTD

Variable TAM EST ROA CAP CRE
Coeficiente  -0,12627 -0,30658 -0,69404 -1.899 0,011
Error 0,03111 0,253620 0,29699 0,60352 0,01406
estandar

R cuadrado 0,7881

Significativo al 5 % (***)
Fuente: STATA
Elaboracién: Investigador

En la tabla 8 se denota los resultados estadisticos con respecto a la influencia en
el endeudamiento por parte de los determinantes de la estructura financiera, se
tiene en cuenta que existe una explicacion del modelo general de un 78,81% que
es su R cuadrado, es importante mencionar que, este porcentaje también
conocido como el coeficiente de correlacién de Pearson mide que tanto las
observaciones estan explicadas en una regresion lineal (Laguna, 2014), en
nuestro estudio existe una linealidad descendente, es decir un impacto negativo
en las variable, teniendo en cuenta que, las variables de tamafio tienen un
coeficiente negativo de -0,12627, es decir, tienen una relacion inversa y
significativa. En el caso de la estructura de los activos no posee significancia en

el modelo, de tal manera que no tiene relacion directa con el endeudamiento.

La rentabilidad econdmica tiene un coeficiente del -0,6940 y es fuertemente
significativa al momento de explicar la relacion con la deuda, cabe mencionar
que, el coeficiente mide la variacion de la variable dependiente con la variable
independiente siendo en este caso negativa. La capacidad de generar recursos es
altamente significativa en el modelo y tiene un coeficiente del -1,899 siendo la
variable que influye més en el endeudamiento, dando razon a la teoria de orden
jerarquico que se refiera a como las empresas siempre escogeran como primera
instancia autofinanciarse. En el caso del determinante de crecimiento se puedo

observar que, no tiene una relacion significativa con la deuda.
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A continuacion, se explica el modelo de forma numérica observando que, la
constante es de 3,6680 y los correspondientes coeficientes de los determinantes
que influyeron en el endeudamiento, es importante mencionar que en el caso de
datos de panel de efectos fijos se toman en cuenta dos variables de control tanto
de corte temporal como transversal, que en el sistema STATA autométicamente
son sumados para mayor exactitud del modelo planteado.

RTD;, = 3,6680 — 0,1262TAM;, — 0,6940R0A;, — 1,8992CAP,, + A, + 1;

+ Vit

Por parte del andlisis de los modelos de endeudamiento a corto y largo plazo no
tienen una explicacion lineal obteniendo R cuadrados del 53,97% a corto plazo,
ningun determinante es realmente significativo, es decir el endeudamiento a
corto plazo no tiene una relacion con las variables independientes. En el caso del
endeudamiento a corto plazo tiene un R cuadrado de 23,38% y ningln
determinante es significativo por eso no es pertinente analizar sus coeficientes,
debido a que no posee linealidad ni un grado se significancia para poder inferir
el endeudamiento ni de corto plazo ni a largo plazo. Pero a continuacion se

presenta sus respectivas tablas.

Tabla 9: Resultados RTDCP

Variable TAM EST ROA CAP CRE
Coeficiente -0,10826  -0,05852 -0,51361 -1.58684 -0,02576
Error 0,08106 0,66077 0,77377 1,5724 0,03665
estandar

R cuadrado 0,5397

Significativo al 5 % (***)
Fuente: STATA
Elaboracién: Investigador

Tabla 10: Resultados RTDLP

Variable TAM EST ROA CAP CRE
Coeficiente -0,01708 -0,23843  -0,19559 -0,27650 0,03628
Error 0,08237 0,67120 0,78599 1,59723 0,01406
estandar

R cuadrado 0,2538

Significativo al 5 % (***)
Fuente: STATA
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Elaboracién: Investigador

En las tablas 9 y 10 se puede visualizar como los resultados estadisticos del
endeudamiento a corto y largo plazo de los dos modelos planteados no tienen
una relacion con respecto a los determinantes de la estructura financiera

individualmente sino como conjunto.
4.2 Verificacion de la hipotesis

Para poder comparar los determinantes de la estructura financiera con el
endeudamiento del sector de fabricacion de vehiculos automotores del Ecuador
en el periodo 2015-2018 se tiene como primer punto analizar de forma individual
cada determinante con respecto al ratio total de deuda, con graficos de regresion

y analizar si tiene o no significancia con el modelo ya presentado.

12 14 16 18 20

® RTD — Fitted valuesl

Gréfico 12: Tamafo y RTD

Fuente: Elaboracion propia

En el grafico 12 se expone los datos de la variable independiente del tamafio y
el endeudamiento total de la empresa del sector en los afios 2015-2016. Teniendo
como referencia una tendencia negativa, es decir que, entre mas grande la
empresa se endeuda menos, con respecto a la dispersion se tiene una observacion
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peculiar, pero es de importancia tenerla en cuenta debido a que, el sector es muy
reducido y entres méas observaciones se tomen mas real sera nuestro estudio con

respecto al sector en general.

H1: El tamafio (TAM) de las empresas influye de manera negativa en el nivel

de endeudamiento.

En el caso de la hipdtesis del tamafio, se rechaza la hipotesis nula y se acepta la
alternativa debido a que, se tiene un grado de significancia con respecto al
endeudamiento total con tendencia negativa dando como referencia a que las
empresas con mayor tamarfio tienen acceso al mercados de valores y mediante
economias de escala pueden reducir los costos de generar dichos titulos ya sean
obligaciones o acciones, este efecto es el mismo con respecto a las
investigaciones de Jara & Sanchez (2012); Mejia & Andrés (2015); Kakilli
(2015).

T T T T
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Gréfico 13: Estructura de los activos y RTD

Elaboracion: Investigador

Como se puede observar en la grafica 13 existe una tendencia positiva con

respecto al endeudamiento total y los activos fijos de la empresa que hace

referencia a la teoria de Trade off que menciana que al momento de tener una
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empresa mas garantias con respecto a sus activos fijos podra acceder a mayor
financiamiento, pero en el caso de estudio este determinante se descarta debido
a que no es significativo con respecto al modelo, es decir no existe una relacién

probable para dicha afirmacion de manera estadistica.

H2: La estructura de los activos (EST) de la empresa influye de manera positiva

en el nivel de endeudamiento.

En este caso se acepta la hipdtesis nula y se rechaza a alternativa, debido a que,
el endeudamiento total no tiene relacion con respecto porcentaje de los activos

fijos de las empresas del sector.

©
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Gréfico 14: Rentabilidad econémica y RTD

Elaboracion: Investigador

Como se puede visualizar en el gréafico 14 el endeudamiento se relaciona con la
rentabilidad de las compafiias del estudio de una manera negativa, es decir , entre
mas rentable la empresa menos deuda externa presenta dando razon a la teoria
de orden jerarquico, afirmando que, las empresas buscaran como primera fuente
de financiamiento el interno con respecto a retener las utilidades de manera total
o parcial, cabe mencionar que, este mismo resultado se dio en las empresas de

Uruguay en el estudio de (Franco, Lopez, & Mufioz (2010).

H3: La rentabilidad econémica (ROA) de las empresas influye de manera

negativa en el nivel de endeudamiento.
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Con respecto al modelo, la rentabilidad y el endeudamiento total presenta una
relacion significativa, rechazando a la hipotesis nula y aceptando la alternativa,

es decir que si hay una relacion de manera negativa.

El presente estudio consider6 también el determinante de la capacidad de generar
recursos, debido a la afirmacion de la teoria de orden jerarquico que las
compafiias van a preferir autofinanciarse antes de adquirir deuda o generarla, se

presenta para facilitar la observacion de la relacion el siguiente gréfico:
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Gréfico 15: Capacidad de generar recursos y RTD

Elaboracién: Investigador

Como se puede observar en el grafico 15 existe una tendencia negativa con
respecto a la capacidad de generar recursos, es decir, si la compafiia tiene la

posibilidad de autofinanciarse su endeudamiento sera menor.

H4: La capacidad de generar recursos (CAP) de las empresas influye de manera

negativa en el nivel de endeudamiento.

Con respecto al nivel se significancia el resultado una clara existencia de una
relacion inversamente proporcional y con una alta significancia con el
endeudamiento rechazando la hipétesis nula y aceptando la alternativa debido a
que dichas variables se relacionan de gran manera, es decir, las empresas que
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tengan una mayor capacidad de generar recurso evitaran endeudarse de manera
externa, mediante el autofinanciamiento dando razén a la premisa de la teoria
del orden jerarquico ya mencionada que prioriza esta forma de financiarse antes

que acceder a una deuda externa.

(0] 5 10 15 20
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Gréfico 16:Crecimiento y RTD

Elaboracion: Investigador

En el grafico 16 se observa la dispersion del endeudamiento y el crecimiento
observando que no tienen una relacién a simples vista, afirmando dicha premisa
mediante los resultados estadisticos este determinante no tiene una relacion
significativa con el endeudamiento total de las empresas del estudio, es decir se

acepta la hipotesis nula y se rechaza la alternativa que es la siguiente

H5: El crecimiento (CRE) de las empresas influye de manera positiva en el nivel

de endeudamiento.
4.3 Limitaciones del estudio

En el presente estudio existid dos tipos de limitaciones, por un lado, una
limitacién temporal que, debido a la inesperada y grave situacién que nos
encontramos en el afio 2020 con respecto a la emergencia sanitaria algunas
compafiias del sector a la fecha no han subido los estados necesarios para el

estudio del afio 2019 por ende se utiliza los afios 2015-2018.
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El segundo limitante es: dos compafiias del sector que tuvieron que abandonar
el estudio debido al comportamiento financiero que poseen, como principal
motivo es que no poseen informacidn necesaria en los periodos de estudios y se
encuentran en estados no vigente en la actualidad este particular se plante6 al

momento de elegir la muestra del estudio.

CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

Al transcurso de este estudio se tuvo como objetivo relacionar al endeudamiento
externo con los determinantes de la estructura financiera planteados por las
teorias, dando paso a la primera conclusion de la investigacion, existe una
influencia significativa en forma inversamente proporcional del tamafio,
rentabilidad y capacidad de generar recursos con respecto al endeudamiento de
las empresas del sector Fabricacion de Vehiculos Automotores del Ecuador en
los periodos 2015-2018, y en el caso de la estructura del activo y el crecimiento

no se encuentra una relacion significativa.

Como segunda conclusién se procedié a escoger los determinantes de la
estructura financiera mas relevantes por parte de las teorias del Trade off y orden
jerarquico, de la misma manera se investigd estudios similares a lo largo del
tiempo ubicados en diferentes zonas geografica, mediante un analisis
documental se escogid 5 determinantes claves que son: el tamafio, estructura de

los activos, rentabilidad, capacidad para generar recursos y crecimiento.

Con respecto a los factores identificados se presentd diferentes tendencias en el
caso del tamafo la empresa mas grande en los periodos 2015-2018 es
OMNIBUS S.A., las empresas mas rentables es CIAUTO con un 32% en el afio
2017 y la segunda es ARMACAR S.A. con un 30% en el afio 2015. AYMESA
S.A. es la empresa que tiene mayor capacidad de autofinanciarse con un 32%
con respecto a sus activos en el afio 2015 y tiene un declive hasta llegar a un

18% en el afio 2018. En el caso del crecimiento las empresas se comportan de
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forma totalmente distintas teniendo decrecimiento en los afios 2015-2016 y un
incremento en los afios 2017-2018, la empresa que tiene el crecimiento méas
significativo es ARMACAR S.A. con un 140% pero esto se debe a un
incremento de capital y la segundo es CIAUTO S.A. con un 30% debido a su

alta rentabilidad en el afio anterior por ese motivo se reinvirtieron los recursos.

También se plante6 medir el endeudamiento en el sector de fabricacion
automotriz teniendo en cuenta que, no es un sector donde existan un gran nimero
de empresas, pero tiene un impacto econémico debido a que, genera 1.401
empleos a nivel nacional y aporta con tributos de 1.633 millones de dolares,
tienen un ratio de endeudamiento promedio del 129,5% con respecto al total de
sus activos los cuales corresponden a un 49,12% a corto plazo y un 80,37% a
largo plazo, pero en este caso se deben tomar en cuenta que, las empresas son
totalmente diferentes y sesgan las medias anteriormente presentadas por eso es
pertinente un andlisis en un grafico de barras dondes se visualiza que, la mayoria
de las empresas no se endeudan mas de un 82% , a corto plazo a un 61% y a
largo a un 21%, cambiando la perspectiva que en realidad la empresas de
endeudan mas a corto plazo que a largo plazo.

Y como ultima conclusion el modelo planteado fue que tanto el tamafio, la
rentabilidad y la capacidad de generar recursos influyen de manera significativa
y negativa al endeudamiento, por otro lado, la estructura de los activos y el

crecimiento no tienen significancia con la deuda.
5.2 Recomendaciones

Se recomienda en las siguientes investigaciones escoger un amplio grupo de
observaciones tanto de corte transversal y temporal para poder realizar un
analisis discriminante con el objetivo disminuir el impacto de empresas que

tengan una amplia heterogeneidad y puedan sesgar el estudio.

Con respeto al analisis documental se recomienda tener una amplia bibliografia
en referencia al pais de origen del estudio para analizar de mejor manera el

posible impacto positivo o negativo de los determinantes encontrados que
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generalmente no varian en los estudios debido a que, se encuentran respaldados
por teorias ya establecidas, pero si presentan cambios en la posible influencia

directa o indirecta.

Se aconseja que al momento de medir el nivel de endeudamiento se trate de
eliminar a empresas que tengan una gran heterogeneidad para que la media del
ratio de endeudamiento sea mas a conde a la realidad, y evitar posibles mal
interpretaciones que ya tengan un sentido matematico no tienen un sentido en el

campo real.

Se sugiere que al momento de aplicar el modelo estadistico se prepare de
antemano los programas a utilizar de manera que, facilite el buen manejo de los
datos para la optimizacion el tiempo, debido a que se debe hacer un extenso
andlisis con respecto a cada variable independiente y si es el cado con varias

dependentes.

Para finalizar se recomienda que antes de realizar el estudio, se proceda a la
depuracion de la base de datos para poder identificar ya de antemano, posibles
fallas con respecto a la aplicacion ratios y formulas. De esta manera se pretende
tener una preparacion antes de cualquier tipo de redaccion con respecto a la
posible relacion de los datos.
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