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Resumen

La investigacion evalua la influencia del desempefio y salud financiera, en las decisiones
de estructura financiera de empresas ecuatorianas y colombianas. Se emplea la
metodologia de datos panel, con base en informacién financiera de 2013 a 2017. La
regresion de efectos fijos es el modelo mas eficiente. Los resultados evidencian que el
rendimiento sobre los activos y el patrimonio neto, el capital de trabajo, los flujos de
efectivo, el tamafo empresarial, la tangibilidad de los activos son consistentes a
diferentes niveles de significancia. Sin embargo, el riesgo, el crecimiento y salud
financiera resultan no significativas en los dos paises, para el caso del endeudamiento
a corto plazo, largo plazo y total, respectivamente. Existen diferencias de los niveles de
significancia entre paises.

Abstract

The research values the influence of performance and financial health on financial
structure choices of Ecuadorian and Colombian enterprises. Panel data methodology is
used, with a basis in the financial information of 2013 to 2017. The fixed effects
regression is the model more efficient for analysis of the relationship among study
variables. The results evidence that return on assets and return on equity, working
capital, cash flow, size, growth, and tangibility of assets are consistent in different
significance levels to explain the short-term debt, long-term debt, total debt.
Nevertheless: tangibility, financial health and growth result not significant in both of cases
to explain the financial structure.



1. Introduccion

Aunque algunas diferencias en la definicion de la estructura financiera pueden ser
explicadas por la moderna teoria en economias con mercados maduros, identificar
cudles son las fuerzas tras las decisiones de ese tipo en economias emergentes esta
aun vigente como pregunta de investigacién. Asi, como sefiala Vo (2017) , si bien
existen muchas investigaciones sobre el tema, aun esta un campo por investigarse
sobre las decisiones de financiamiento en economias emergentes. Del mismo modo,
Diaz y Lépez, (2017) sugieren la necesidad de efectuar estudios a no cotizadas e incluso
realizar comparaciones entre paises desarrollados y en desarrollo, a fin de comprender
mejor esta cuestion.

A pesar de la prolifera investigacion sobre la materia, literatura reciente propone la
incorporacién al analisis de otras variables caracteristicas propias de las empresas. En
este sentido, de cara a investigar en profundidad los efectos de la estructura financiera,
Miravitlles, Mora, y Achcaoucaou (2018) sugieren realizar un analisis por tamafio de
empresa. Ademas, recomiendan incluir en nuevas investigaciones, el analisis de
variables mas detalladas sobre el efecto de la salud financiera de las empresas, como
deuda de corto y largo plazo, capital de trabajo y otras ratios de solvencia. Por su parte,
Mallisa y Kusuma (2017) consideran importante tomar en cuenta la clasificacion de la
deuda para incorporarla como variable de estudio.

Se debe considerar ademas, que en el calculo de la estructura financiera, también
existen divergencias en estudios previos entre el empleo de valor de mercados de la
deuda o valor en libros para medirla. Diaz y Lépez (2017) manifiestan que la deuda
reflejada en libros representa los recursos empleados para el financiamiento de los
activos, en tanto la deuda a valor de mercado es un indicativo de holgura financiera.
Pese a que existe, por tanto, un gran avance de la investigacion en este sentido, aun
existe controversia sobre la medida a utilizar. Para efectos del estudio que se presenta
se considerara el valor en libros para el calculo del endeudamiento.

En consecuencia, es necesario investigar en el contexto de economias emergentes,
cuales son los determinantes principales en las decisiones de estructura financiera,
considerando la composicién de la deuda En consecuencia la investigacién se
encuentra justificada. En este contexto el articulo se organiza de la siguiente manera:
en la segunda seccion se presentara la revision de literatura. La metodologia sigue, en
la tercera seccion. A continuacion, constaran los resultados y discusion en la cuarta
seccion. Finalmente se presentaran las conclusiones en la quinta seccion.

2. Revision de literatura

Entre otros aspectos, investigaciones previas sugieren que empresas con mayores
oportunidades de crecimiento poseen menor volumen de deuda a largo plazo en su
estructura financiera Bandyopadhyay y Barua (2016); Matias y Serrasqueiro (2017). En
consecuencia, los principales determinantes de la estructura financiera empleados son
tamano de la empresa medido por el logaritmo de los activos, tangibilidad de los activos,
oportunidades de crecimiento y liquidez, considerando el enfoque de la presente
investigacién. En el mismo sentido, Oztekin, (2015) sefiala como determinantes
confiables para analizar la estructura financiera (apalancamiento), al tamano de la
empresa, tangibilidad, apalancamiento de la industria, ganancias e inflacién. En sus
conclusiones subraya que las empresas que tienen mayor rentabilidad, tienden a tener
menor deuda, es decir un nivel mas bajo en la ratio de estructura financiera.



Por otro lado, algunos determinantes de la estructura financiera afectan el desempefio
financiero. En el caso de las empresas de Malasia Ainna, Latan, y Solovida (2019)
encontraron una relacién positiva, asi como significativa, entre endeudamiento y el
desempefo. Las empresas emplean financiamiento externo en lugar de interno para
incrementar su rentabilidad. Encontraron que algunos determinantes de la estructura
financiera difieren entre empresas de Malasia e Indonesia, lo cual representa la
existencia de variaciones en su composicion entre paises, factor a ser estudiado en esta
la investigacion.

Igualmente, Le y Phan (2017) proporcionan evidencia sobre el efecto negativo de la
estructura financiera sobre el desempeno de la empresa, especialmente cuando se mide
la relacion lineal entre apalancamiento y rendimiento, los hallazgos indican que las ratios
de deuda a largo plazo, deuda a corto plazo y deuda total estan negativa y
significativamente relacionadas con ROA y ROE. Del mismo modo, estos autores
obtienen un coeficiente de crecimiento positivo y estadisticamente significativo, lo que
es un indicativo que las empresas con mejores posibilidades de crecimiento pueden
alcanzar un mejor desempefio medido a través de ROA y ROE Le y Phan, (2017). Segun
estos autores una baja ratio de deuda a largo plazo implica un bajo nivel de inversion a
y, por ende, bajos niveles de rentabilidad, en el futuro. Acotan Serrasqueiro y Caetano
(2015) ademas, que existe una relacién negativa entre rentabilidad y deuda, esto sugiere
que las empresas prefieren financiarse con recursos internos en lugar de recurrir al
financiamiento externo.

En consistencia con la teoria de Pecking Order, los resultados de Allini, Rakha,
McMillan, y Caldarelli (2018) confirman un negativo y significativo impacto de la
rentabilidad en la estructura financiera. Aplica un analisis de datos panel a empresas
egipcias que cotizan. Su estudio respalda la literatura que argumenta que la teoria de
Pecking Order no es suficiente para proporcionar una explicacion satisfactoria sobre el
comportamiento de la estructura financiera. Destaca como determinantes fuertes a la
rentabilidad, tangibilidad y tamafo de la empresa.

En cuanto al desempeno financiero, los resultados de la investigaciéon efectuada por Le
y Phan (2017) demuestran que existe una relacion negativa entre estructura financiera
y desempefio. Sus hallazgos resultan interesantes en cuanto a las diferencias en los
determinantes de estructura financiera para la deuda de corto o largo plazo. Garcia,
Castillo Diaz, y Carrillo Duran (2012) suman tales diferencias, sefialando que éstas se
pueden evidenciar en los indicadores de deuda empleados.

En lo que respecta a las medidas de desempefio, otro factor de analisis lo constituye el
capital de trabajo, segun Stephan et al. (2011) citado por Bandyopadhyay y Barua (2016)
el ratio de capital de trabajo; representa una medida del riesgo de liquidez. Las
empresas con una ratio de liquidez alta pueden considerar la opcidn de adquirir mayor
deuda, sobre todo de largo plazo puesto que son menos propensas a tener problemas
para asumir los compromisos de pago de intereses. Asimismo, Le y Phan (2017)
sotienen que las ratios de deuda tienen relacidbn negativa y significativa con el
desempenfo, analizando un panel no balanceado de empresas no financieras entre 2007
a 2012, para demostrar el efecto de la estructura de capital en el desempefio de
empresas de Vietnam. Los resultados evidencian que todos no concuerdan con estudios
realizados en paises desarrollados, en que se evidencia relacién positiva entre estas
variables; sin embargo, es consistente con algunos estudios realizados en el contexto
de mercados en desarrollo.

Otra relacién analizada es la salud financiera. Baglan y Yilmazkuday (2016), a través
de un modelo no paramétrico, determinan que en empresas de mercados emergentes
esta correlacionada negativamente con el tamafio. Sin embargo, los coeficientes



obtenidos en su estudio fueron muy bajos. También Rossi, Nappo, y Trequattrini (2015),
ponen de manifiesto la significatividad del tamafo de las organizaciones, medido por el
logaritmo del total de activos. concluyendo en la investigacién efectuada a PYMES
italianas del sector de alimentos agricolas de 2007 a 2011, que el tamafo de las
empresas esta positivamente relacionado con el nivel de deuda. Sin embargo, para
Oztekin (2015) el tamario de la empresa no tiene una significativa influencia en la deuda,
en entornos institucionales débiles.

Entre las predicciones de la teoria de Peking Order es la edad, mientras la edad esta
positivamente correlacionada con el uso de la deuda, a su vez esta negativamente
correlacionada con la cantidad de deuda que la empresa mantiene -capacidad de
autofinanciacion- Kieschnick & Moussawi (2018). En el caso de las Pequefas y
Medianas Empresas PYMES mas rentables y de mayor edad tienen menos deuda, e
incrementan financiamiento por esta via en funcién a su tamafno. Esto corrobora las
predicciones de la teoria de Peking Order Serrasqueiro y Caetano (2015); asi, os
resultados de la investigacion efectuada sugieren que las empresas jévenes, asi como
las pequefias y medianas empresas requieren financiamiento externo, cuando el
financiamiento interno no es suficiente para cubrir sus actividades.

Las hipotesis consideradas para el estudio, presentadas a continuacién, se definen con
base a las investigaciones de Ainna, Latan, y Solovida (2019); Balios, Daskalakis,
Eriotis, y Vasiliou, (2016); Belkhir, Maghyereh y Awartani (2016); (Dalci, 2018); Diaz y
Lopez (2017); Mallisa y Kusuma (2017); Pestana, Gomes, y Lopes (2017); Serrasqueiro
y Caetano, (2015).

H1 La rentabilidad de las empresas esta negativamente relacionada con la estructura
financiera.

H2 La estructura financiera esta positivamente relacionada con el tamafio de las
empresas.

H3 La relacion entre tangibilidad y deuda es positiva, asi como significativa.

H4: Existe relacion negativa entre oportunidades de crecimiento y estructura financiera.
H5: El tamafio de las empresas esta positivamente relacionado con la estructura
financiera.

H6: El riesgo esta negativamente relacionado con la estructura financiera

H7: La salud financiera esta relacionada negativamente con la estructura financiera
H8: El flujo de efectivo esta asociado negativamente con la estructura financiera.

H9: El capital de trabajo estd negativamente relacionado con la estructura financiera.

3. Metodologia datos, variables y muestra

A fin de probar los objetivos de la investigacion, se utiliza informacién financiera de
empresas ecuatorianas y colombianas que reportan informacién financiera de los afos
2013 a 2017, tanto a la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, Servicio
de Rentas Internas de Ecuador, asi como a la Superintendencia de Sociedades de
Colombia.
Para estructurar la muestra, asi como definir las variables, se considera los siguientes
criterios de seleccion:
¢ Incluir todas las empresas que registran informacién de los periodos de analisis.
¢ Lainformacion financiera se expresa en USD dodlares de los Estados Unidos.
o Considerar datos de empresas que registran rentabilidad sobre los activos
(ROA), rendimiento sobre el patrimonio (ROE) mayor a 2 y menor a menos 1.
e Los indicadores de periodo medio de cobro y pago sean mayores a 0 y menores
a 365 dias.
e Los valores perdidos se reemplazan con 0, tanto en flujo de efectivo, deuda a
corto y largo plazo.



Se considera como base para la estimacién de modelos a Allini et al. (2018) quienes
aplicaron un modelo a empresas que cotizan; Vo (2017) considera por su parte un
modelo para empresas cotizadas de la bolsa de valores de Ho Chi Min utilizando como
variables independientes, crecimiento, tangibilidad, rentabilidad y tamafo; Dalci (2018)
quien analizé como el apalancamiento incide en la rentabilidad de empresas Chinas que
cotizan en bolsa a través de un analisis de regresion con efectos fijos y aleatorios; Diaz
y Lépez (2017).

La metodologia de datos panel se aplica a través de tres modelos de regresion de
efectos fijos y efectos aleatorios, empleados para testear las hipétesis. Se aplica el test
de Hausman para discriminar entre el uso de la regresion con efectos fijos o aleatorios.
Para testear las hipotesis se utiliza un modelo de regresiéon para cada proxi de la
estructura financiera definida, sea ratio de deuda a largo plazo, ratio de deuda a corto
plazo y ratio de deuda total.

Los modelos implementados son evaluados mediante regresion lineal con efectos fijos
y corregidos para autocorrelacion y heteroscedasticidad Labra y Torrecillas (2014). Se
emplea en Stata 14, la regresion Prais-Winsten para paneles heteroscedasticos
corregidos por errores estandar.

Modelo 1

Estrucfingn. = P01+ BlCapitaliyq, + B2Flujoesec: + B3Tamanogy,,, + p4Tangibilidad +
B5ROA + B6ROE + B7Crecimiento + B8Riesgo + B9Salud_finan + €1 (1)
Modelo 2

Ratiogeyqq,CP = P01+ PBlCapitalyqp + B2FlUjogrece + B3Tamanog,,, + f4Tangibilidad +
B5ROA + B6ROE + B7Crecimiento + B8Riesgo + B9Salud_finan + €1 (2)
Modelo 3

Ratiogeyqq LP = P01+ PlCapitaliyq, + f2Flujoesec + f3Tamafiogny,, + f4Tangibilidad +
B5ROA + B6ROE + B7Crecimiento + B8Riesgo + B9Salud_finan + €1 (3)
Dénde:

EStrucgingnc= variable dependiente

Ratio goyq,CP = variable dependiente

Ratiog,,q,LP= variable dependiente

B1ap9= variables independientes y de control

Para definir las variables de estudio expresadas en las ecuaciones (1), (2) y (3), se
considera para establecerlas, los criterios de autores relevantes como Allini et al. (2018);
(Baglan & Yilmazkuday, 2016); Belkhir et al. (2016); Diaz y Lépez (2017) Le y Phan
(2017); Namara, Murro, y O'Donohoe (2016); Rossi et al. (2015); Vo (2017). Estas son:
estructura financiera, deuda total sobre total de activos. Ratio deuda de corto plazo,
deuda a corto plazo sobre total de activos. Ratio deuda de largo plazo, deuda a largo
plazo sobre total de activos. Capital de trabajo, activos corrientes entre pasivos
corrientes. Flujo de efectivo, la ratio de utilidades después de impuestos mas la
depreciacién anual, dividido para el total de activos. Tamaio de la empresa, logaritmo
natural del total de activos. Tangibilidad, activos fijos sobre activos totales. ROA,
utilidad antes de intereses e impuestos sobre total de activos. ROE, utilidad después de
intereses e impuestos sobre capital. Crecimiento, porcentaje de cambio en las ventas
sobre el afo base. Riesgo, desviacion estandar de la ratio de utilidad operativa antes
de intereses impuestos y depreciacion para total de activos- esta investigacion utiliza los
3 afos previos para calcular la desviacion estandar. Salud financiera, ratio flujo de
efectivo sobre total de activos. En la tabla 1 consta la descripcion de las variables de
estudio.



Tabla 1 Descripcion de variables

Variable | Medida | Tipo | Autor
Estructura Financiera
Estructura EStTucfinanc Deuda total / total de activos Dependiente Allini, 2017; Rossi, Lombardi, Nappo y Trequattrini, 2015;
financiera Dalci, 2018; Namara, 2016; (Balios, Daskalakis, Eriotis, &
Vasiliou, 2016); DIAZ
Ratio de deuda Ratiog,,q,CP Deuda a corto plazo sobre total de activos Dependiente Rossi, Lombardi, Nappo y Trequattrini, 2015
a corto plazo
Ratio de deuda Ratio ey q,LP Deuda a largo plazo sobre total de activos Dependiente Rossi, Lombardi, Nappo y Trequattrini, 2015; Dalci, 2018
a largo plazo
Desempeio
Rendimiento ROA Utilidad antes de intereses e impuestos sobre total de | Independiente (Le & Phan, 2017); Vo 2016; Dalci,
sobre los activos. 2018; (Diaz & Lopez, 2017)
activos
Rendimiento ROE Utilidades antes de intereses e impuestos sobre | Independiente (Le & Phan, 2017); Dalci, 2018
sobre el patrimonio.
patrimonio
Salud Financiera
Flujo de Flujoefect La ratio de utilidades después de impuestos mas la | Independiente (Le & Phan, 2017)
efectivo depreciacion anual, dividido para el total de activos.
Riesgo Desviacion estandar de la ratio de utilidad operativa antes | Independiente (Le & Phan, 2017)
Riesgo de intereses impuestos y depreciacién para total de
activos- esta investigacion utiliza los 3 afios previos para
calcular la desviacion estandar.
Salud Salud_finan Ratio flujo de efectivo sobre total de activos Independiente Baglan, 2017
financiera
Capital de Capital,qp Liquidez (activo corriente/ pasivo corriente) al final del afio | Independiente Vo 2016, Dalci, 2018;
trabajo
Control
Tamano TamaﬁoEmpr Logaritmo natural del total de activos Control Rossi, Lombardi, Nappo y Trequattrini, 2015; Vo 2016; Allini,
2017, Dalci, 2018; (Diaz & Lopez, 2017)
Crecimiento Crecimiento Porcentaje de cambio en las ventas sobre el afio. Control Le, 2017; Dalci, 2018; DIAZ
Tangibilidad Tangibilidad Activos fijos (propiedad planta y equipo) sobre activos | Control Allini, 2017; Le, 2017; Vo 2016; (Sun, Ding, Michael, & Li,

totales.

2016); (Balios et al., 2016); (Diaz & Lépez, 2017)




4. Resultados

En esta seccion, se analiza los resultados empiricos, donde se evidencia el impacto
entre la salud financiera y el desempefio de las empresas ecuatorianas, asi como las
colombianas en las decisiones de estructura financiera. De acuerdo a los test aplicados
la muestra presenta problemas de autocorrelacion y heteroscedasticidad.

El test de Hausman es estadisticamente significativo lo que demuestra correlacion entre
los efectos individuales inobservados y las variables explicativas, por tanto, es
conveniente aplicar la regresion de datos panel con efectos fijos en lugar de efectos
aleatorios Alipour y Derakhshan (2015). Considerando prob>chi2 menor a 0.05 se
emplea el estimador de efectos fijos Labra y Torrecillas (2014). Los resultados de chi —
cuadrado significativos al nivel del 1% obtenidos en la investigacion efectuada por Le y
Phan (2017); Rossi et al. (2015) corroboran que el modelo de efectos fijos es mas
conveniente de utilizarse, en lugar del modelo de efectos aleatorios, en este tipo de
investigacion.

Tabla 2 Descriptivos

Mean Std. Dev. Min Max

Variable/Muestra Colombia Ecuador Colombia Ecuador Colombia Ecuador Colombia Ecuador
Ratio .,4,CP 3754811 .3878761 .2225373 .2658822 0 0 2.801.477 1.061.455
Ratio gy q,LP 1265544 1464123 16318 .2140986 0 -114939 1.856.534 2.190.951

EStrucfinanc 5020355 .5342884 227981  .281734 0 0 2.907.443 1.061.455
ROA .0832198 .0731967 .0996888 .1260784 -.8587746 -.9790932 1.303.701 1.95
ROE 1955325 .1919649 .2386474  .283974 -.9775138 -997035 1.998.657  198.538
Capital,, 2.047.235 237359.4 58514.66 828230.8 -550973.6 -9733032 9653933 2.61e+07
.Crecimiento .2100246 .4783586 1.353.895 24.281 -.9989418 -.999544 1.170.953 5.661.564

Nota: EStTuCﬁnanC deuda total sobre total de activos. RALI0jeyqqCP deuda a corto plazo sobre total de activos.
Ratio geyqqLP deuda alargo plazo sobre total de activos. CAPitalyy.qp activo corriente sobre pasivo corriente. FIUjO fect 1a
ratio de utilidades después de impuestos mas la depreciacion anual, dividido para el total de activos. TamaﬁoEmpr logaritmo natural
del total de activos. Tangibilidad activos fijos sobre activos totales. RO A Utilidad después de intereses e impuestos sobre total
de activos. ROE Utilidad después de intereses e impuestos sobre capitaI.CTeCimientO porcentaje de cambio en las ventas sobre
el afio. Riesgo desviacién estandar de la ratio de utilidad operativa antes de intereses impuestos y depreciacion para total de activos-

esta investigacion utiliza los 3 afios previos para calcular la desviacién estandar. Salud_finan ratio flujo de efectivo sobre total de
activos.

La tabla 2 presenta las estadisticas descriptivas de las variables de estudio. Se puede
evidenciar que empresas ecuatorianas y colombianas; en cuanto a la estructura
financiera reflejan un endeudamiento a corto plazo de 39% para Ecuador y 38% las
empresas colombianas, superior al endeudamiento a largo plazo de 13% y 15% para el
caso de Colombia y Ecuador respectivamente. La deuda total supera al 50% en el caso
de las empresas de los dos paises, sobre el total de activos. Los resultados de las
estadisticas descriptivas demuestran como en otros estudios efectuados por (Dalci,
2018); que la composicion de la estructura financiera tiene mayor peso en la deuda a
corto plazo, mientras que la deuda a largo plazo resulta baja. Lo cual se da en
economias en desarrollo como emergentes. Para el caso de Ecuador el mercado de
valores es poco desarrollado y poco considerado como fuente de financiamiento regular
de parte de las empresas, el mercado colombiano pese a ser mas desarrollado también
evidencia un bajo acceso como fuente de financiamiento, lo cual se corrobora con las
estadisticas presentadas. Futuros estudios pueden desarrollarse a profundidad para
conocer las fuentes de financiamiento preferidas por las empresas para financiar sus
recursos en el corto plazo.



La rentabilidad sobre los activos en promedio de los afios 2012 a 2017 es del 8% para
Colombia y 7,65%; el rendimiento sobre el patrimonio medio es de 19.55% en lo que
respecta a las empresas colombianas y 19.20% las ecuatorianas. Tomando en cuenta
que se ha considerado para este estudio un rango entre 0 y 200%, estos niveles de
rentabilidad resultan bajos. Los niveles de rentabilidad son bajos en comparacion con
otras empresas de paises desarrollados y en vias de desarrollo.

Sobre la variable principal de salud financiera, los valores minimos de capital de trabajo
presentan signo negativo en los dos paises; lo cual puede considerarse como indicativo
de necesidades de financiamiento.

El crecimiento promedio de las empresas ecuatorianas y colombianas es del 47,83% y
21.00%, respectivamente durante los afios 2012 a 2017. Con rangos maximos y
minimos amplios.

En cuanto al endeudamiento a través de los resultados parciales obtenidos se evidencia
que las empresas ecuatorianas y colombianas; en cuanto a la estructura financiera
reflejan un endeudamiento a corto plazo de superior al endeudamiento a largo plazo lo
que esta en linea con otros estudios efectuados como el realizado por Dalci (2018) que
expone, la composicion de la estructura financiera tiene mayor peso en la deuda a corto
plazo, mientras que la deuda a largo plazo resulta baja. Lo cual se da en economias en
desarrollo como emergentes. Para el caso de Ecuador el mercado de valores es poco
desarrollado y considerado como fuente de financiamiento regular de parte de las
empresas, el mercado colombiano pese a ser mas desarrollado también evidencia un
bajo acceso como fuente de financiamiento, lo cual se corrobora con las estadisticas
presentadas. Futuros estudios pueden desarrollarse a profundidad para conocer las
fuentes de financiamiento preferidas por las empresas para financiar sus recursos en el
corto plazo.

Tabla 3 (a) correlaciéon de variables: estructura financiera, desempefio y salud
financiera Ecuador

EStrucinagne  RatiogeuqqCP  Rati0geyqoLP  Capitaly,, Flujoeree Tamanog,,  Tangibilidad ROA ROE  Crecimientoto Riesgo :S‘alud,finun
EStrucsipanc  1.00
RatiogeuaaCP  0.6974 1.00
Ratiogea P 0.4623 0.3132 1.00
Capitaly,  -0.0419 -0.0957 0.0629 1.00
Flujoegece -0.0088 -0.0015 -0.0098 0.5198 1.00
Tamaogy, 0.2485 0.1030 0.2018 0.3972 0.4276 1.00
Tangibilidad -0.0681 -0.1976 0.1542 -0.1419 -0.0164 0.0368 1.00
ROA -0.1983 -0.0662 -0.1807 0.0238 0.1766 -0.1405 -0.1282 1.00
ROE 0.1820 0.2028 -0.0098 -0.0072 0.1583 -0.0376 -0.1247 0.7128 1.00
Crecimiento  0.0073 0.0085 -0.0007 0.0021 0.0027 0.0040 -0.0024 0.0063 0.0107 1.00
Riesgo -0.0123 -0.0004 -0.0158 0.0007 0.0009 -0.0110 -0.0076 0.0061 0.0058 0.0003 1.00
:Sulud,finan -0.1925 -0.0689 -0.1698 -0.0014 0.1901 -0.1572 -0.0120 0.9056 0.6485 0.0022 0.0054 1.00

Nota: EStrucfingnc deuda total sobre total de activos. RALLOjoyqqCP deuda a corto plazo sobre total de activos.
Ratio j,y,4,LP deuda alargo plazo sobre total de activos. Capitaltm,, activo corriente sobre pasivo corriente. Flujoefect la
ratio de utilidades después de impuestos mas la depreciacion anual, dividido para el total de activos. TamaﬁoEm,,r logaritmo natural
del total de activos. Tangibilidad activos fijos sobre activos totales. RO A Utilidad después de intereses e impuestos sobre total
de activos. ROE Utilidad después de intereses e impuestos sobre capital. Crecimiento porcentaje de cambio en las ventas sobre
el afio. Riesgo desviacion estandar de la ratio de utilidad operativa antes de intereses impuestos y depreciacion para total de activos-

esta investigacion utiliza los 3 afios previos para calcular la desviacion estandar. Salud_finan ratio flujo de efectivo sobre total de
activos.



Tabla 3 (b) correlacion de variables: estructura financiera, desempeifo y salud
financiera Colombia

EStrucginanc
Ratiogeyq,CP
Ratiogeyq,LP

Capital,.q;

Flujoefect
Tamaogy,
Tangibilidad

ROA
ROE
Crecimiento
Riesgo

:Salud_finan

Estrur,,,wmr
1.00
0.7376
0.3928
0.0011
0.0018
-0.0100
-0.1482
-0.1218
0.2599
-0.0009
-0.0114

-0.0628

Ratiogpy,q,CP

1.00

-0.3312

-0.0108

-0.0039

-0.1208

-0.2807

0.0059

0.2782

-0.0039

-0.0087

0.0053

Ratiogeuq,LP  Capital,,.,,

1.00

0.0163

0.0079

0.1506

0.1753

-0.1783

-0.0157

0.0041

-0.0041

-0.0951

1.00

0.9907

0.0919

-0.0069

0.0014

-0.0007

0.4631

0.0002

0.0032

Flujo.sect

1.00

0.0761

0.0058

0.0079

0.0056

0.4574

0.0005

0.0268

Tamaogy,,

1.00

0.0539

-0.1383

-0.0993

0.0857

-0.0229

-0.0859

Tangibilidad

1.00

-0.1143

-0.1477

0.0255

0.0150

-0.0407

ROA

1.00

0.7477

-0.0048

-0.0225

0.5516

RO Crecimientoto Riesgo .‘Yulud_fim
1.00

-0.0040 1.00

-0.0175  0.0001 1.00

0.4104 -0.0045 -0.0087 1.00

Nota: EStrucfinanc deuda total sobre total de activos. RALLOjoyqqCP deuda a corto plazo sobre total de activos.

Ratio j,y,4,LP deuda alargo plazo sobre total de activos. Capitaltmb activo corriente sobre pasivo corriente. Flujoefect la

ratio de utilidades después de impuestos mas la depreciacion anual, dividido para el total de activos. TamaﬁoEmpr logaritmo natural

del total de activos. Tangibilidad activos fijos sobre activos totales. ROA utilidad después de intereses e impuestos sobre total
de activos. ROE Utilidad después de intereses e impuestos sobre capital. Crecimiento porcentaje de cambio en las ventas sobre

el afio. Riesgo desviacién estandar de la ratio de utilidad operativa antes de intereses impuestos y depreciacion para total de activos-
esta investigacion utiliza los 3 afios previos para calcular la desviacion estandar. Salud_finan ratio flujo de efectivo sobre total de

activos.



Tabla 4 Regresion datos panel efectos fijos con estimador robusto para errores

estandar
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
EStrquinanc RatiodeudaCP RatiodeudaLP
Colombia Ecuador Colombia Ecuador Colombia Ecuador
Capital,rq,  -0.00* -0.00%**  -0.00%** -0.00%**  0.00%** 0.00%*=*
(0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Flujogfect 0.00* -0.00%**%  0.00%** 0.00%**%  -0.00%** -0.00%**
(0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Tamafiogy,,  0.00% 0.05%*%  -0.02%** 0.03%**  (,02%** 0.02%%*
(0.04) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Tangibilidad -0.06%**  -0.04*** -0.20%** -0.10%**%  (.13%** 0.05%*=*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
ROA -0.90%**  -0.64*%** -0.61%** -0.49%**  _(37%** -0.24%**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
ROE 0.35%%* 0.34*%%*  (.28%** 0.28***  (.11%** 0.11%%*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Crecimiento 0.00 0.00%* 0.00 0.00***  -0.00 -0.00
(0.75) (0.00) (0.18) (0.00) (0.15) (0.77)
Riesgo -0.00 -0.00* -0.00 0.00 -0.00 -0.00%**
(0.43) (0.03) (0.54) (0.66) (0.50) (0.00)
Salud_finan 0.00 -0.11*%** -0.01 -0.05*%** (0.02 -0.05%**
(0.96) (0.00) (0.20) (0.00) (0.06) (0.00)
_cons 0.49%%* -0.12%%*  (.56%** 0.06%**  -0.04%** -0.14%**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
N 23039 57915 23039 57915 23039 57915
R-sq 0411 0.393 0.277 0.227 0.073 0.094

Nota:

p-valores en paréntesis

Significancia: * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

La Tabla 4 presenta los resultados de los tres modelos de regresion aplicados. Previa
su aplicacion se realiza la prueba de Wooldridge para medir la autocorrelacion aunque
no se consideran confiable para t pequenos. La investigacion comprende 6 afos y se
emplea la prueba de Wooldridge como referencia. Los resultados en cuanto a prob > F=
0.0000 en la prueba de Wald (Labra & Torrecillas, 2014), por tanto, se evidencia existe
problema de heteroscedasticidad en los tres modelos de regresién aplicados. Con los
antecedentes descritos, se aplica el modelo de Efectos Fijos con errores estandar

ajustados.



Modelo 1: Decisiones de estructura financiera

Podemos evidenciar que capital de trabajo, flujo de efectivo, tamafio, tangibilidad, ROA,
ROE, crecimiento, riesgo y salud financiera tienen influencia negativa y significativa al
nivel del 1% como determinantes de la Estructura Financiera, considerada para el
estudio como la ratio de deuda total. En el caso del tamano, ROE y crecimiento a un
nivel del 1% presentan significancia y relaciéon positiva. El riesgo resulta significativo al
nivel del 5%. Estos datos estan alineados a los presentados por (Mallisa & Kusuma,
2017) quienes exponen que rentabilidad, tamafo y crecimiento tienen influencia en la
variacién de la estructura financiera, medida a través del ratio de deuda total.

Rentabilidad (ROA), tangibilidad, tamano, capital de trabajo, tamafo segun (Pacheco,
2016) son determinantes importantes para analizar la deuda. La rentabilidad muestra
negativa y significativa relaciéon con la deuda en concordancia con la teoria de Pecking
Order, que sugiere que empresas mas rentables tienden a usar mayor deuda para tomar
ventaja sobre la deduccion de intereses. Tangibilidad, y tamafio se espera resulten
variables significativas y positivas segun la teoria y sobre la rentabilidad se espera signo
negativo y significatividad como medidas explicativas de deuda. Nuestros resultados
son contrarios al explicar endeudamiento de largo plazo, donde la relacion con capital
de trabajo, tangibilidad en los modelos aplicados evidencia relaciones contrarias a las
esperadas segun las teorias sobre la definicion de estructura financiera.

Los resultados en cuanto a los predictores ROA evidencian una relacién negativa y
significativa al nivel del 1%. Estos se encuentran acorde con los obtenidos por (Le &
Phan, 2017) que confirman que la relacién entre estructura financiera y desempefio
media a través de ROA es negativa . Se contraponen, sin embargo, con los resultados
obtenidos en cuanto a ROE que en nuestra investigacion resultaron positivos en los tres
modelos. Cabe mencionar que los hallazgos de (Le & Phan, 2017) se analizaron en el
contexto de mercados desarrollados.

Con estas consideraciones se acepta H1, que determina la existencia de una relaciéon
significativa y negativa entre la rentabilidad y la estructura financiera.

Modelo 2. Ratio deuda a corto plazo

En relacién al modelo en que se considera a la ratio de endeudamiento a corto plazo
como variable dependiente, los resultados evidencian que las variables: capital de
trabajo, tangibilidad, ROA y salud financiera influyen negativa y significativamente. En
tanto flujo de efectivo, tamano, ROE y crecimiento tienen influencia significativa y
positiva la ultima al 10% y todas las demas al nivel del 1% en la determinacion del efecto
sobre la eleccion de alternativas de estructura financiera. La variable riesgo no resulta
significativa en la explicacién del endeudamiento en el corto plazo. En el caso de las
relaciones determinadas para las variables ROE esta acorde y en el caso de ROE se
contrapone con lo evidenciado por (Dalci, 2018).

Estas relaciones se afirman con lo expuesto por (Diaz & Lopez, 2017) quienes exponen,
la rentabilidad (ROA) explica negativa y significativamente al endeudamiento total
segun; en tanto que el crecimiento lo explica positiva y significativamente al nivel del
1%. Tangibilidad y tamafio no resultaron significativas en la explicacion de las decisiones
de estructura financiera.

Se expone en la teoria de Trade off que las empresas emplean sus activos como
garantias para afrontar el endeudamiento. Empresas con una elevada ratio de
tangibilidad, pueden acceder con mejores posibilidades de endeudamiento. La teoria de



Peking Order por su parte apoya esta afirmacion mayores niveles de activos tangibles,
mayores niveles deuda (Diaz & Lépez, 2017).

Modelo 3: Ratio deuda a largo plazo

Los resultados de la estimacion con el modelo 3 son consistentes con (Belkhir et al.,
2016); quienes encontraron estan asociadas positiva y significativamente con la deuda
a largo plazo medida a valor en libros: tamafio y tangibilidad; en tanto que la relacién es
negativa y significativa al 1% en el caso de rentabilidad del activo (ROA) y la deuda a
largo plazo. En el caso de la variable crecimiento en nuestra investigacién resulta no
significativa con relacion al endeudamiento a largo plazo, lo cual es contradictorio segun
sus resultados que evidencian relacion negativa y significativa al nivel del 1%. Con lo
cual se rechaza la H3 dado que la relacidon de la tangibilidad con el endeudamiento
demuestra relacion negativa.

Al aplicar los modelos establecidos se espera demostrar que las decisiones de
estructura financiera en lo que respecta a la incidencia de la deuda total sobre
capital de trabajo, flujo de efectivo, tamafio, tangibilidad, ROA, ROE, crecimiento, riesgo
y salud financiera tienen influencia como determinantes de la Estructura Financiera
considerada para el estudio como la ratio de deuda total; acorde a Mallisa y Kusuma
(2017) y Pacheco (2016) conforme a la teoria de Peking Order, que sugiere que
empresas mas rentables tienden a usar mayor deuda para tomar ventaja sobre la
deduccion de intereses. Tangibilidad, y tamafo se espera resulten variables
significativas y positivas segun la teoria y sobre la rentabilidad se espera signo negativo
y significatividad como medidas explicativas de deuda. Nuestros resultados evidencian
variacion al explicar endeudamiento de largo plazo, donde la relaciéon con capital de
trabajo, tangibilidad en los modelos aplicados evidencia relaciones contrarias a las
esperadas segun las teorias sobre la definicidn de estructura financiera.

Le y Phan (2017) que confirman que la relacion entre estructura financiera y desempefio
media a través de ROA y ROE es negativa, en el caso de economias desarrolladas. Los
resultados obtenidos en cuanto a ROE que en nuestra investigacion resultaron positivos
en los tres modelos.

En lo que respecta a la ratio deuda a corto plazo, segundo modelo en que se
considera a la ratio de endeudamiento a corto plazo como variable dependiente, los
resultados anticipados, evidencian que en el caso de empresas colombianas, las
variables: capital de trabajo, tangibilidad, ROA, ROE, flujo de efectivo, tamafio,
crecimiento y salud financiera influyen significativamente, sobre la composicion del
endeudamiento; mientras las ecuatorianas: capital de trabajo, tangibilidad, ROA, ROE,
flujo de efectivo, tamafo, crecimiento y salud financiera influyen significativamente. En
tanto flujo de efectivo, tamafo, ROE y crecimiento tienen influencia significativa y
positiva en la determinacién del efecto sobre la eleccion de alternativas de estructura
financiera. La variable riesgo no resulta significativa para Ecuador, y las variables
crecimiento, riesgo y salud financiera para el caso de Colombia, en la explicacion del
endeudamiento en el corto plazo. En el caso de las relaciones determinadas para las
variables ROE esta acorde y en el caso de ROE se contrapone con lo evidenciado por
Dalci, (2018). Estas relaciones se afirman con lo expuesto por Diaz y Lépez (2017)
quienes exponen, la rentabilidad (ROA) explica negativa y significativamente al
endeudamiento total segun; en tanto que el crecimiento lo explica positiva y



significativamente.Tangibilidad y tamafio no resultaron significativas en la explicaciéon de
las decisiones de estructura financiera.

Finalmente en lo que respecta a la ratio deuda a largo plazo, se registra hasta el
momento en los resultados, en consistencia con Belkhir et al. (2016); influencia positiva
y significativa con la deuda a largo, plazo medida a valor en libros: tamafio y tangibilidad;
en tanto que la relacién es negativa y significativa en el caso de rentabilidad del activo
(ROA) y la deuda a largo plazo. En el caso de la variable crecimiento en nuestra
investigacion resulta no significativa con relacion al endeudamiento a largo plazo; lo cual
es contradictorio segun sus resultados que evidencian relacion negativa y significativa
con la estructura de deuda empresarial.

Conclusiones

El modelo mas consistente para explicar las decisiones de estructura financiera es aquel
en que se considera el total de la deuda para el caso de Ecuador, en tanto que para
Colombia los tres modelos presentan resultados similares.

En la aplicacion de los tres modelos se presentan diferencias significativas entre las
muestras investigadas de Colombia y Ecuador, es necesario por tanto considerar
variables exdgenas a los modelos para testear nuevas evidencias empiricas en cuanto
a las relaciones entre decisiones de estructura financiera, desempefio y salud financiera.

Las limitaciones principales de la investigacion tienen relacion con el tamafio de la
muestra, considerando que se ha aplicado unicamente para el caso de Ecuador y
Colombia. Futuros estudios deben incrementar la muestra considerando otros paises de
Latinoamérica y pertenecientes a mercados emergentes.

Futuras investigaciones deben considerar nuevas variables para analizar los
determinantes de las decisiones de estructura financiera como sectores a los que
pertenecen las empresas estudiadas.
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