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Resumen

El presente trabajo de investigacién tiene como objetivo analizar si la estructura de capital de las
empresas tiene efecto sobre la generacién del desempeiio econémico y financiero de las empresas
gue pertenecen al indice bursétil FTSE4Good Ibex 35, el cual contiene a las empresas que realizan
practicas sostenibles y medioambientales segln los criterios de inclusién del indice FTSE4Good. A
través de una revisién de literatura que enfoca las variables que inciden en la rentabilidad de las
empresas, asi como también del enfoque del indice FTSE4Good, se han establecido las variables
que miden la rentabilidad econémica y financiera, asi como también variables financieras
relacionadas con el endeudamiento, liquidez y tamafio de las empresas. La muestra utilizada para
este estudio es de 24 empresas que pertenecen al indice FTSE4Good Ibex 35 durante el periodo
2007-2017. Mediante una regresion de datos panel se determina que tanto la rentabilidad
econdémica como la rentabilidad se ve influenciada por variables de endeudamiento y por el tamafio
de la empresa.

Palabras Claves
Sostenibilidad — Rentabilidad — Datos panel — IBEX35
Abstract

The objective of this research is to analyze if capital structure of companies has an effect on the
generation of economic and financial performance in companies that belong to the FTSE4Good

PH. D. (C) DIEGO FERNANDO CUEVA CUEVA / PH. D. REINALDO ARMAS HERRERA / MT. DOLORES MARIA ROJAS TOLEDO
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Ibex 35 stock index. It contains companies that perform sustainable practices according to the
inclusion criteria of the FTSE4Good index. Literature review focuses on the variables that affect the
profitability of companies, and the FTSE4Good index. The variables which measure the economic
and financial profitability have been established, as well as financial variables related to the
leverage, liquidity and size of the companies. The sample used for this study is 24 companies that
belong to the FTSE4Good lbex 35 index during the period 2007 - 2017. Through a panel data
regression, it is determined that both economic profitability and profitability are influenced by
leverage variables and the size of the company.

Keywords

Sustainability — Profitability — Data panel — IBEX35

Para Citar este Articulo:

Cueva Cueva, Diego Fernando; Armas Herrera, Reinaldo y Rojas Toledo, Dolores Maria.
Rentabilidad y estructura de capital de empresas que demuestran practicas sociales y
medioambientales: Caso FTSE4Good lbex 35. Revista Inclusiones Vol: 6 num Especial (2019):
434-447.

PH. D. (C) DIEGO FERNANDO CUEVA CUEVA / PH. D. REINALDO ARMAS HERRERA / MT. DOLORES MARIA ROJAS TOLEDO



REVISTA INCLUSIONES ISSN 0719-4706 VOLUMEN 6 — NUMERO ESPECIAL — ENERO/MARZO 2019

Rentabilidad y estructura de capital de empresas que demuestran practicas sociales y medioambientales: Caso... pag. 436

Introduccion

Desde la perspectiva tradicional, la estructura de capital, esta fundamentada en la
Teoria de Modigliani y Miller 1958, 1962, en donde se entiende como la mezcla de deuda
mas capital, que representa el mecanismo de financiamiento a largo plazo empleado por
las organizaciones para cubrir sus inversiones, especialmente en el largo plazo.

Las més relevantes teorias son sobre su conformacion son: de la irrelevancia,
(Trade-Off) y jerarquia de las preferencias (Pecking Order) estas teorias han sido
mencionadas en trabajos como los efectuados por Yildirim, Masih y Bacha' y Mondragon-
Hernandez’.

Ardalan®, asevera que, bajo la premisa de incrementar del precio de las acciones,
en lugar de maximizar del valor de la empresa; y tomando en cuenta el riesgo asociado a
la deuda; la estructura de capital se convierte en relevante, lo que da lugar a la existencia
de una estructura de capital 6ptima, la cual indice en la rentabilidad de la empresa.

Un peligro al adquirir deuda en una opcion de estructura de capital de mayor peso
en financiamiento externo, puede conducir a problemas de eficiencia. Se debe tomar en
cuenta que incrementar la deuda permitirA obtener mas efectivo. El peligro en este
sentido, es la discrecionalidad sobre las decisiones de inversion que tendran repercusion
sobre el desempefio financiero de la empresa tal como lo menciona Le y Phan® en su
investigacion.

Bajo este contexto las empresas socialmente y medioambientalmente
responsables presentan un mismo escenario con respecto de la gestion de la estructura
de capital, como es el caso de las empresas que cotizan bajo el indice burséatil
FTSE4Good Ibex 35 el cual esta relacionado o compuesto con empresas de este tipo.

Sobre estas condiciones se desarrolla esta investigacion que tiene como propdsito
analizar si la estructura de capital tiene un efecto sobre la rentabilidad de las empresas
social y medioambientalmente responsables.

El articulo se organiza de la de la siguiente manera: en la primera seccién se
analizan las principales investigaciones empiricas realizadas respecto al tema. La
segunda seccion, corresponde a la descripcién de los datos, variables y el planteamiento
del modelo econométrico.

En la tercera seccion se presenta la discusion de resultados. Finalmente, en la
cuarta seccion se formulan las conclusiones. Para culminar el documento, se presenta las
referencias bibliograficas que soportan el estudio realizado.

! R. Yildirim; M. Masih y O. |. Bacha, “Determinants of capital structure: evidence from Shari'ah
compliant and non-compliant firms”, Pacific-Basin Finance Journal Vol: 51 (2018): 198-219.

2'S. A. Mondragén-Hernandez, “Marco conceptual de las teorias de la irrelevancia, del trade-off y
de la jerarquia de las preferencias” Cuadernos de contabilidad Vol: 12 num: 30 (2011): 165-178.

® K. Ardalan, “Capital structure theory: Reconsidered”, Research in International Business and
Finance Vol: 39 Part. B (2017): 696-710.

*T.P. V. Le y T. B. N. Phan, “Capital structure and firm performance: Empirical evidence from a
small transition country”. Research in International Business and Finance Vol: 42 (2017): 710-726.
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Revision de literatura

La presente seccidn aborda aspectos relativos a estudios previos que evidencian
la relacion entre la estructura de capital y rentabilidad en empresas a nivel mundial.

Las investigaciones relacionadas con la estructura de capital y rentabilidad en
empresas se han realizado desde hace mucho tiempo, sin embargo, es importante
mencionar que el término estructura de capital se analiza mas a detalle con la propuesta
generada por Modigliani y Miller en 1958 y posteriormente en 1962.

En esta investigacion se trata de recabar informacién actualizada y que contiene
estudios de al menos los ultimos 10 afios los cuales se detallan a continuacion:
Las investigaciones en materia financiera, se orientan al estudio de decisiones de
inversion e incremento de rentabilidad, y en menor grado se investiga sobre las
decisiones de financiamiento, con tendencia a buscar el menor costo del endeudamiento.
Un nucleo problémico poco investigado en este sentido, y que influye sobre el valor de las
organizaciones es la proporcion debe financiarse con deuda®.

El enfoque del estudio de la estructura financiera Optima, es relevante en el
fortalecimiento de las teorias financieras modernas; todo lo que se investiga en este
sentido, permite enriquecer y fortalecer la ciencia financiera®. La variable desempefio
financiero es comun en varias investigaciones efectuadas sobre estructura de capital por
lo que ha sido considerada para efectos de la investigacion.

Para evaluar el desempefio de las empresas de Navarra en Espafia Melgarejo,
Arcelus y Simon’, realizan un estudio en donde toman algunos indicadores econémicos
relacionados con la rentabilidad y estructura de capital de las empresas, y demuestran a
través de un modelo de regresion logistica, asi como analisis de componentes principales
que las variables de estructura de capital y rentabilidad tienen relacion, ademas que
permiten medir el desempefio econémico y financiero de las empresas.

Asi mismo, el estudio realizado por Salim y Yadav®, analiza la relacién entre la
estructura de capital de las empresas y el desempefio financiero en 273 empresas de
Malaysia, a través de un modelo de datos panel durante el periodo de 1995-2011. Se
demuestra existe una relacién negativa entre la rentabilidad sobre los activos y la
rentabilidad sobre el patrimonio; con respecto de la estructura de capital medida por el
financiamiento a corto y largo plazo, establecidos como variables independientes.

El estudio realizado por Binh Dai’, analiza la relacion entre la estructura de capital
y el desempefio financiero en los bancos de Tailandia, en este estudio se demuestra que

® L. E Almendra, “La estructura financiera optima bajo un enfoque de ciencia, tecnologia y

sociedad”, Revista Cubana de Contabilidad y Finanzas. COFIN HABANA num. 1 (2016): 91-100.
®L. E Almendra, “La estructura financiera 6ptima bajo un enfoque de ciencia...

"z Melgarejo; F. Arcelus y K. Simon, “Desempefio Econdémico: Diferencias de Pequenas
Empresas Clasificadas Segun La Estructura de La Propiedad Del Capital’”, REVESCO Revista de
Estudios Cooperativos hum: 93 (2007): 7-38.

® M. Salim y R. Yadav, “Capital structure and firm performance: Evidence from Malaysian listed
companies”, Procedia-Social and Behavioral Sciences Vol: 65 (2012): 156-166.

° T. Binh Dai, “The Relationship of the Capital Structure and Financial Performance: Empirical
Evidence of Listed Banks in Thailand”, European Journal of Accounting, Auditing and Finance
Research Vol: 5 num 5 (2017):; 18-28.

PH. D. (C) DIEGO FERNANDO CUEVA CUEVA / PH. D. REINALDO ARMAS HERRERA / MT. DOLORES MARIA ROJAS TOLEDO
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al utilizar un modelo de efectos aleatorios con datos panel en un periodo trimestral
comprendido entre 1997 hasta el 2016 la estructura de capital de las empresas esta
relacionada con un efecto negativo con la rentabilidad. Asi mismo Al-Qudah' en su
estudio realizado en las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Abu Dhabi
durante el periodo 2008 a 2015, demuestra que existe una relacion significativa entre la
estructura de capital y la rentabilidad o desempefio financiero, y en lo que respecta al
rendimiento sobre el patrimonio esta relacion es negativa.

Con el objetivo de establecer los determinantes de la estructura de capital mas
confiables y determinar comparativamente su efecto sobre el apalancamiento Yildirim,
Masih y Bacha'! estudiaron una muestra de 791 empresas que cumplen y 615 que no
cumplen con las leyes islamicas; aplicando un modelo de regresion estética a una base
de datos panel desequilibrados que corresponde a siete paises (Estados Unidos, Reino
Unido, Canadd, Japén, Taiwan, Corea del Sur e India); entre los afios 2004 al 2014. Los
resultados muestran que la rentabilidad es altamente significativa y esta relacionada
negativamente a las medidas de apalancamiento en libros y de apalancamiento de
mercado, para los dos tipos de empresas.

A través de un modelo no lineal de datos de panel en 1194 empresas que cotizan
en la Bolsa de la India en un periodo del 2005 al 2014 Jaisinghani y Kanjilal*?, demuestran
existe relacién entre las variables de deuda y desempefio financiero; ademas que esta
relacién es adecuada para analizar el desempefio de las pequefias y medianas empresas.

Al igual que en los estudios anteriores Le y Phan®, realizan un estudio a través de
datos panel en el periodo comprendido entre el 2007 y 2012 en empresas de Vietham,
con la finalidad de conocer el efecto de la estructura de capital en la rentabilidad de estas
empresas; los resultados demuestran que existe una relacion negativa entre los ratios de
deuda y desempefio financiero.

Para examinar el impacto del desempefio medioambiental y decisiones de
financiamiento en el desarrollo financiero sostenible Zhang y Chen* integran las teorias
de trade-off y stakeholder. Para el estudio se emplea un panel de datos no balanceado
desde el 2007 al 2016 de 65 empresas chinas que cotizan en bolsa; especializadas en
productos y servicios de proteccion ambiental. Para el andlisis emplearon modelos de
regresion multivariados. Los hallazgos evidencian que el desempefio ambiental puede
ocasionar una carga financiera adicional y repercutir sobre el desempefio econémico a
corto plazo. Ante ello las empresas pueden recurrir a subsidios y disminucién de
impuestos tratando de mejorar su rendimiento a largo plazo y alcanzar desarrollo
sostenible.

0A A Al-Qudah, “The Relationship between Capital Structure and Financial Performance in the
Companies Listed in Abu Dhabi Securities Exchange: Evidences from United Arab
Emirates.” Review of European Studies, Vol: 9 num 2 (2017): 1-1.

1 R. Yildirim; M. Masih y O. |. Bacha, “Determinants of capital structure...

2 p. Jaisinghani y K. Kanjilal, “Non-linear dynamics of size, capital structure and profitability:
Empirical evidence from Indian manufacturing sector’, Asia Pacific Management Review Vol: 22
num 3 (2017): 159-165.

T P.V.LeyT.B.N. Phan, “Capital structure and firm performance...

K. Q. Zhang y H. H. Chen, “Environmental performance and financing decisions impact on
sustainable financial development of Chinese environmental protection
enterprises”, Sustainability, Vol: 9 num 12 (2017): 1-14.
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Con la finalidad de analizar si los ratios de estructura de capital se relacionan con
la rentabilidad de empresas manufactureras que cotizan en la bolsa de China, en el
periodo 2008-2016 Dalci®® realiza un estudio a través de datos panel en 1503
organizaciones; en donde se evidencia que existe una relacion negativa entre el
apalancamiento como medida de estructura de capital, con respecto de la rentabilidad de
las empresas.

En el mismo contexto de estudio Adam®®, efectlia una investigacion en Erbil Bank
for Investment and Finance, en la regién de Kurdistan de Irak, en el periodo 2009-2013,
en donde identifica variables que miden el desempefio financiero como el Roa
(Rentabilidad sobre los activos) y Roe (Rentabilidad sobre el patrimonio) y las variables
que miden la deuda de corto plazo y la deuda de largo plazo, en funcién de los depdsitos
realizados en la institucion; en donde demuestra que existe una relacién entre las mismas.
En una revision sistemética de literatura efectuada por Alshehhi, Nobanee y Khare
evidencian que el 78% de las investigaciones analizadas presentan una relacion positiva
entre sostenibilidad corporativa y rendimiento financiero. Puntualizan que las
investigaciones en esta materia realizadas en paises en desarrollo aiin son escasos; por
tanto, se requiere investigar mas al respecto, para ampliar el conocimiento de la relacién
existente entre rendimiento financiero y experiencias empresariales sostenibles. En
consecuencia, esta investigacion contribuye a la literatura latinoamericana en esta linea
de investigacion.

Metodologia.

En el presente apartado se presentan los datos, variables, método y resultados de
investigacion:

Método

En la presente investigacion al contar con informacion de los periodos 2007 al
2017 se ha realizado regresiones de datos panel, tal como Salim y Yadav'®, Vatavu®™ y Al-
Qudah® utilizan en sus estudios para analizar la relacién entre la estructura de capital y la
rentabilidad de las empresas.

Para el estudio de la relacion de la estructura de capital y el efecto que tiene en la
rentabilidad de empresas social y medioambientalmente responsables se han establecido
dos modelos de regresién de datos panel, el primer modelo cuenta con la variable
Rentabilidad sobre los activos como dependiente mientras que la variable de rentabilidad
sobre el patrimonio es la variable dependiente del segundo modelo.

* |, Dalci, “Impact of financial leverage on profitability of listed manufacturing firms in

China”, Pacific Accounting Review, Vol: 30 num 4 (2018): 410-432.

* M. H. M. Adam, “Evaluating the Financial Performance of Banks using financial ratios-A case
study of Erbil Bank for Investment and Finance”, European Journal of Accounting Auditing and
Finance Research, Vol: 2 nim 6 (2014): 162-177.

" A. Alshehhi; H. Nobanee y N. Khare, “The impact of sustainability practices on corporate financial
performance: Literature trends and future research potential’. Sustainability, Vol: 10 num 2
$2018):1-25.

® M. Salim y R. Yadav, “Capital structure and firm performance...

19 3. Vitavu, “The impact of capital structure on financial performance in Romanian listed
companies”, Procedia Economics and Finance Vol: 32 (2015): 1314-1322.

%0 A. A. Al-Qudah, “The Relationship between Capital Structure and Financial...
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Para cada uno de los modelos se han establecido las variables de
apalancamiento, endeudamiento, liquidez y tamafio de las empresas como variables
independientes y de control.

Modelo 1:
Roa;; = ag+ By Levys + B, End; + B3 Liq;: + B3 lact; + €

Modelo 2:
Roe;; = ag+ By Levy + B, End; + B3 Liq;: + B3 lact; + €

Las variables que integran el modelo son las siguientes:

Roa: Rentabilidad de los activos.
Roe: Rentabilidad del patrimonio.
Lev: Apalancamiento.

End: Endeudamiento.

Lig: Liquidez.

Lact: Logaritmo natural de los activos.

Poblacién y muestra

En lo que respecta a la poblacion de la presente investigacion se ha establecido el
indice bursétil IBEX 35 el cual es un indice bursétil espafol, mientras que la muestra
seleccionada para el estudio es de 27 empresas que integran el indice burséatil
FTSE4Good Ibex 35 durante el periodo 2007-2017; seleccionadas tomando en cuenta la
informacién financiera presentada por cada una de las empresas en el Sistema de
Andlisis de Balances Ibéricos SABI.

Las variables tanto dependientes como independientes del estudio son las
siguientes:

Variables dependientes:

Roa = Rentabilidad sobre los activos (Roa), esta variable permite conocer la rentabilidad
generada por el uso de los activos o inversion de la empresa, en estudios como el
realizado por Melgarejo, Arcelus y Simon®, Britto, Serrano y Franco® y Dalci®® se utiliza
como un indicador de rentabilidad o desempefio financiero.

Roe = Rentabilidad sobre el capital (Roe), esta variable permite conocer la generacion de
beneficios del capital o del recurso propio de la empresa, una medida interesante para los
inversionistas, estudios como el realizado por Melgarejo, Arcelus y Simon?, Adam® y
Dalci® utilizan esta medida como un indicador de rentabilidad empresarial.

2z, Melgarejo; F. Arcelus y K. Simon, “Desempefio Econémico: Diferencias...

2 p_ A. P. Britto; A. L. M. Serrano y V. R. Franco, “Determinantes da estrutura de capital de
empresas brasileiras de capital aberto em periodo de crise”, Revista ambiente contabil Vol: 10 num
2 (2018): 364-383.

2% |, Dalci, “Impact of financial leverage on profitability of listed...

24 7. Melgarejo; F. Arcelus y K. Simon, “Desempefio Econémico: Diferencias...

> M. H. M. Adam, “Evaluating the Financial Performance of Banks using...

%% |. Dalci, “Impact of financial leverage on profitability of listed...
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Variables independientes:

Lev = Esta variable permite medir el apalancamiento financiero de la empresa (Lev),
estudios como los de Otieno y Ngwenya?’ utilizan este ratio como una variable
independiente.

End = Esta variable mide la relacion entre deuda y activos de las empresas (End),
Vatavu®® utiliza esta variable para medir el porcentaje de deuda de la empresa con
respecto de los activos.

Lact = esta variable esta generada por el logaritmo natural de los activos (lact), se
establece como una variable que permite conocer el tamafio de la empresa e
investigaciones como Vatavu® se establece como una variable de control del modelo.

Resultados

En el presente apartado se exponen los principales resultados de la investigacion
realizada, en primer lugar, se realiza un analisis de las medidas de tendencia central y
dispersién con la finalidad de conocer como es el promedio y variacion en lo que respecta
a las variables que integran el modelo de cada una de las empresas que integran el indice
bursatil FTSE4Good Ibex 35.

La tabla 1 expone los promedios de cada una de las variables en donde podemos
observar que tanto la Roa como el Roe mantienen promedios positivos lo que es un buen
indicador en cuanto al desempefio financiero logrado por las empresas en cuanto a
promedio se refiere.

Por otro lado, las variables que permiten conocer la estructura de capital de las
empresas medidas por el Lev y End, en el primer caso presenta un promedio alto lo que
puede indicarnos que existan datos atipicos dentro de la muestra seleccionada, mientras
que en lo que respecta al End mantiene promedio del 50% que se considera como una
estructura de capital moderada, es decir que el 50% de los activos de las empresas esta
siendo financiado por deuda.

En cuanto a lo que respecta la liquidez presenta un promedio mayor que 4 lo que
permite analizar que es un sector que en promedio cuenta con liquidez alta, cabe resaltar
gue este indice bursatil FTSE4Good Ibex 35 esta compuesto por empresas de diversas
actividades econdémicas lo que puede incidir en el promedio de las variables anteriormente
analizadas.

2 0.L. Otieno y S. Ngwenya, The relationship between capital structure and financial performance
of firms listed on the Nairobi Securities Exchange. Corporate ownership & Control, Vol: 13 nim:1
52015): 295-313.

® S. Vatavu, “The impact of capital structure on financial performance...

29 3. Vatavu, “The impact of capital structure on financial performance...
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Variable Mean Std. Dev. | Min Max Observations
Roa overall |[6.85263 |13.30733 |-73.21 83.16 N= 289

between 2.251933 | 1.964231 |9.5012 n= 11

within 13.13426 |-68.3216 |81.00494 | T-bar = 26.2727
Roe overall 10.94014 | 42.61775 | -404.85 150.92 N= 289

between 9.476973 | -10.99885 | 20.56407 | n = 11

within 41.65163 | -382.911 |151.0235 | T-bar = 26.2727
Lev overall 111.459 |213.4945 | -314.57 2918.47 |N= 289

between 31.70781 | 75.6296 193.8312 | n= 11

within 211.3643 | -304.7421 | 2836.098 | T-bar = 26.2727
End overall 50.79558 | 26.03494 | 0 181.21 N= 274

between 2.255793 | 47.0024 54.8204 |n= 11

within 25.94557 | -4.024817 | 177.1852 | T-bar = 24.9091
Lig overall |4.352537|42.0506 |0.05 693.75 N= 272

between 8.467126 | 1.277083 |29.8252 |n= 11

within 41.25774 | -25.02266 | 668.2773 | T-bar = 24.7273

Tabla 1

Estadisticos descriptivos
Elaborado por D. Cueva; R. Armas y D. Rojas

Para fortalecer el andlisis estadistico previo a la aplicacion de los modelos
econométricos se aplicd un andlisis de correlacion con la finalidad de conocer como es la
relacion o asociatividad de las variables que integran el modelo, de esta manera se
pretende identificar si existe correlacion fuerte en las variables independientes que
puedan afectar el modelo econométrico. Los resultados obtenidos de la correlacion de
variables que se muestran en la tabla 2 nos permiten evidenciar que no existe coeficientes
de correlacion fuertes en las variables independientes del modelo, y que solamente la
correlacion fuerte se presenta en las dos variables independientes como es el Roa y Roe.

Roa Roe Lev End Lig lact
Roa 1
Roe 0.7545 1
Lev -0.245 -0.4118 1
End -0.3116 -0.143 0.4184 1
Lig -0.1175 -0.0483 -0.0406 -0.1333 1
lact 0.0144 0.0315 0.0971 0.2133 -0.4502 1
Tabla 2
Correlacion

Elaborado por D. Cueva, R. Armas y D. Rojas
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Ahora que se ha podido concluir que las variables independientes no tienen una
alta correlacién, se ha procedido a la aplicacion de los modelos econométricos
anteriormente mencionados.

En la tabla 3 y 4 se presenta el test de Hausman para cada una de las variables
independientes Roa y Roe, esto con la finalidad de identificar si las diferencias son
sistematicas o por otro lado si las diferencias son significativas en las estimaciones de los
modelos propuestos y que mejor representen el efecto de la estructura de capital en la
rentabilidad de las empresas que integran el indice bursatil FTSE4Good Ibex 35. Adicional
la aplicacion del test de Hausman permite medir la consistencia de un estimador o si las
variables del modelo son relevantes o no.

Los resultados que se obtuvieron de la aplicacién del test permitieron aceptar la
hipétesis nula del modelo por lo que se puede mencionar que tanto para el modelo de la
Roa como del Roe al presentar valores del chi cuadrado son mayores al 5% por lo que se
presenta una igualdad en las estimaciones y los efectos aleatorios se establecen como el
estimador mas eficiente del modelo.

---- Coefficients ----
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
RoaFE RoaRE Difference S.E.
Lev -0.0079553 |-0.085136 0.0005583 0.0007287
End -0.1479419 |-0.1475812 -0.0003608 0.005085
Lig -0.0510153 |-0.0491809 -0.0018344 0.0047794
lact 0.1158445 |0.1273199 -0.0114753 0.0729261
b = consistent under Ho and Ha, obtained from xtreg
B= inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: | difference in coefficients not systematic
chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 0.74
Prob>chi2 |= 0.9457
Tabla 3
Test de Hausman Roa
---- Coefficients ----
(b) (B) (b-B) sgrt(diag(V_b-V_B))
RoeFE RoeRE Difference S.E.
Lev -0.0841218 |-0.0853681 0.0012463 0.001798
End 0.0450342 |0.0357133 0.0093209 0.0117823
Liqg -0.0285467 |-0.038772 0.0102252 0.0122294
lact 1.164299 1.117391 0.0469079 0.1746104
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b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: | difference in coefficients not systematic
chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 1.73
Prob>chi2 |= 0.786
Tabla 4

Test de Hausman Roe

Una vez seleccionado el estimador mas eficiente para el modelo que permite
conocer si la estructura de capital tiene una relacion o efecto sobre la generacion de
rentabilidad en las empresas del indice bursatii FTSE4Good Ibex 35, se procedié a
determinar los modelos con efectos aleatorios de cada una de las variables
independientes.

La tabla 5 recoge la informacion generada por los modelos de la Roa y Roe bajo
efectos aleatorios y se han obtenido los siguientes resultados:

Modelo 1 Modelo 3
VARIABLES Roa Roe
Lev -0.00851* -0.0854***
(0.00495) (0.0182)
End -0.148**= 0.0357
(0.0281) (0.121)
Lig -0.0492*** -0.0388*
(0.0146) (0.0209)
lact 0.127 1.117
(0.792) (1.304)
Constant 13.97 2.581
(12.72) (17.94)
Observations 272 272
R-squared 0.136 0.171
Number of Year 11 11
Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla 5
Modelos econométricos
Elaborado por D. Cueva, R. Armas y D. Rojas

Con respecto de los resultados generados en el modelo podemos mencionar que
End y Liq es significativa con respecto de la Roa, lo que quiere decir que la estructura de
capital de las empresas medida por la relacién entre la deuda y los activos tiene un efecto
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inverso en la rentabilidad, es decir que a medida que incrementa Lev la Roa disminuye en
un 0.14%, de igual manera con la liguidez a medida que la liquidez incrementa la Roa
disminuye en 0.04% lo que se relaciona con la teoria de que a mayor liquidez y menor
rentabilidad. Es importante mencionar que la variable de apalancamiento Lev es
significativa con respecto de la Roa tomando en cuenta un ajuste de bondad del 90% y
presenta un efecto de diminucion de 0.008% con respecto de la rentabilidad.

En el Roe las variables que tienen una relacion significativa son las variables
relacionadas con el apalancamiento con un ajuste de bondad del 99%, este efecto es
inverso, es decir que a medida que el indicador de Lev aumenta 1% el Roe disminuye en
0.86%. Mientras que la variable Lig tomando en cuenta un ajuste de bondad del 90% se
presenta como una variable significativa y que tiene un efecto inverso en la rentabilidad
financiera de las empresas que cotizan en el indice bursatil FTSE4Good Ibex 35, es asi
que por cada incremento de 1 en la Liq la Roe disminuye en 0.04%.

La relacion negativa que se demuestra en los modelos aplicados en la
investigacion, entre las variables que miden la estructura de capital como es el
endeudamiento y el apalancamiento con respecto de la rentabilidad medida por la
rentabilidad sobre los activos y la rentabilidad sobre el patrimonio se contrasta con las
investigaciones realizadas por Salim y Yadav®, Binh Dai*!, Le y Phan®, Yildirim, Masih y
Bach®* y Al-Qudah® que demuestran en sus investigaciones que existe una relacion
negativa entre estas variables de deuda y desempefio. Especificamente en empresas que
realizan practicas medioambientales, los resultados se encuentran en linea con Zhang y
Chen®, estudio que sugiere que el desempefio ambiental afecta la relacion existente entre
decisiones de financiamiento y desempefio econémico.

Estudios como los realizados por Zhang y Chen®® contrastan con los resultados
obtenidos al establecer al apalancamiento como una variable que tiene una relacién
negativa con respecto de la rentabilidad sobre el patrimonio.

Los resultados contrastan el estudio realizado por Jaisinghani y Kan® en donde se
establece que el tamafio de las empresas es una variable moderadora de la relacién entre
la estructura de capital y el desempefio financiero.

Conclusiones

El presente estudio analiza la relacion de la estructura de capital de las empresas
que cotizan en el indice bursatil FTSE4Good Ibex 35 y su efecto en la rentabilidad, a
través de un modelo de datos panel. Los resultados demuestran que existe una relacion
negativa entre la estructura de capital de las empresas con respecto de la rentabilidad
econdmica y financiera de las empresas, asi como también se ha podido demostrar que la
liquidez tiene un efecto negativo en la rentabilidad o desempefio financiero. Lo cual se
encuentra en linea con el marco referencial tedrico existente.

M. Salim y R. Yadav, “Capital structure and firm performance: Evidence...

Binh Dai, “The Relationship of the Capital Structure and Financial...

P.V.Le yT. B. N. Phan, “Capital structure and firm performance...

Yildirim; M. Masih y O. I. Bacha, “Determinants of capital structure...

A. Al-Qudah, “The Relationship between Capital Structure and Financial...

Q. Zhang y H. H. Chen, “Environmental performance and financing decisions...
Q. Zhang y H. H. Chen, “Environmental performance and financing decisions...
Jaisinghani y K. Kanjilal, “Non-linear dynamics of size, capital structure...
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Como futura linea de investigacion, se plantea analizar a través de un modelo de
minimos cuadrados generales el efecto de la estructura de capital en la rentabilidad de las
empresas que integran el indice bursétil FTSE4Good Ibex 35; de tal manera que se pueda
desestimar la existencia de perturbaciones autocorrelacionadas en el modelo.
Adicionalmente, se puede establecer un modelo Arima para estimar la proyecciéon de la
rentabilidad generada en un portafolio de inversion en empresas que tengan una
implicacion social y medioambiental con respecto de las empresas que no realizan este
tipo de préacticas responsables.
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