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Resumen

El proposito de este documento es evaluar el impacto que genero la crisis financiera de 2008 sobre
la relacion entre la estructura de capital y el desempefio de las empresas del sector de la
construccién colombiano. La estimacion de panel de datos muestra que dicha relacion fue negativa
y que no fue alterada por la crisis.

Palabras claves: estructura de capital, desempefio de las empresas del sector de la construccién
colombiano, crisis econémica.

Abstract

The purpose of this document is to evaluate the impact that the 2008 financial crisis generated on
the relationship between the capital structure and the performance of companies in the Colombian
construction sector. The panel data estimate shows that this relationship was negative and that the
crisis did not alter it.

Keywords: Capital structure, performance of companies in the Colombian construction sector,
economic Crisis.
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1. Introduccion

La estructura de capital se puede definir como la forma en la que las empresas financian sus
activos a través de combinaciones de acciones, deuda o instrumentos hibridos (Saad, 2010).
Se trata, entonces, del modo en que estas obtienen el capital para realizar sus operaciones y,
por tanto, su desempefio dependera directamente de dicha estructura. (Modigliani & Miller,
1958)

La relacion entre la estructura de capital y el desempefio financiero de las empresas fue
planteada tedricamente por Modigliani y Miller (1958) y ha sido puesta a prueba
ampliamente por autores como Margartis & Psillaki (2007), Antwi et al. (2012), Rehman
(2016), Jayiddin et al. (2017), Dananti et al. (2017), Hashim & Hassan (2017), Khodavandloo
etal. (2017), Mohammed & Yusheng (2019), Hirdinis (2019), Vergara-Garavito et al. (2020)
y Mugisha et al. (2021) que, en general coinciden en que existe una relacion positiva entre el
endeudamiento y la eficiencia.

Margartis y Psillaki (2007) midieron el efecto de la estructura de capital sobre el valor
de 12.240 empresas de diferentes sectores economicos en Nueva Zelanda utilizando su valor
como variable de desempefio. Antwi et al. (2012) repitieron el mismo proceso con 34
empresas de Ghana. Jayiddin et al. (2017) y Hashim y Hassan (2017) aplicaron el ROA
(return on assetes, rentabilidad sobre los activos) en empresas del sector de la construccion
en Malasia; los primeros encontraron efectos mixtos y los segundos, negativos. Mohammed
(2019) tambien halld efectos negativos en empresas manufactureras listadas en el mercado
de valores de Nigeria, mientras que Hirdinis (2019) y Mugisha et al. (2021) los observaron
positivos; los primeros, en 49 empresas del sector minero de Indonesia y los segundos, en
423 empresas de Uganda.

No obstante la amplitud de la literatura, en el contexto latinoamericano solo se encontrd
el estudio de Gallego Mardones y Ruiz Cuneo (2019) en empresas de Brasil, México, Chile
y Per, y el de Vergara-Garavito et al. (2020) en empresas del sector aeronautico en
Colombia. Asimismo, el estudio de Khodavandloo et al. (2017) es el Unico que analizé la
relacion entre la estructura de capital y el desempefio financiero de las empresas en un
contexto de crisis, cuando la exposicién financiera aumenta, por lo que no queda claro si la
relacién positiva se mantiene.

En este sentido existe una oportunidad de contribuir a la literatura al analizar dicha
relacién en el contexto colombiano, en particular en empresas del sector de la construccion,
dados su peso significativo en el PIB (Mejia, 2020) y la generacion de encadenamientos hacia
atras y hacia adelante en la economia (Salazar, 2017; Villamil & Hernandez, 2015;
Sarmiento-Rojas et al., 2020). Cabe anotar que estas empresas estan expuestas financiera y
operacionalmente a fendmenos econdmicos y politicos externos. (2020)

Para lograr este objetivo se seleccionaron empresas de este sector —que estan
distribuidas en tres subsectores: adecuacion de obras civiles, construccion de viviendas y
construccién de infraestructura— utilizando el ROA como variable de desempefio, y se



analizaron los periodos de crisis (2008-2009) y pre-crisis, a fin de observar si existio algin
impacto.



2. Planteamiento del problema

A partir de lo expuesto en la seccion anterior, la pregunta de investigacion es la siguiente:
cudl fue el efecto de la crisis econémica de 2008 sobre la relacion entre el desempefio
financiero de las empresas del sector de la construccion colombiano y la estructura de
capital.

2.1 Justificacion

La relacion de la estructura de capital y la rentabilidad de las empresas es un tema estudiado
largamente; sin embargo, existen pocos estudios que la analicen en momentos de crisis
econdémica mundial en paises de economia emergente. Este vacio puede conducir a juicios
engafiosos, dado que en tiempos sin crisis los indicadores de rentabilidad no estan sometidos
a altos niveles de estrés financiero y pueden reflejar problemas en su estructura y base. Por
tanto, la pertinencia de llevarla a cabo en un sector de vital importancia en Colombia —el de
la construccion— es manifiesta.

2.2 Objetivos

2.2.1 Objetivo general

Evaluar el impacto de la crisis financiera de 2008 sobre la relacion entre el desempefio
financiero y la estructura de capital de las empresas del sector de la construccion en
Colombia.

2.2.2 Obijetivos especificos
Identificar qué empresas del sector de la construccion en Colombia reportan informacion
financiera a la Superintendencia de Sociedades.

Calcular los indicadores de rentabilidad y endeudamiento —ROA, ROE (return on equity,
rentabilidad financiera para los accionistas), margen Ebitda (earnings before interest, taxes,
depreciation, and amortization; beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones), intereses/Ebitda, deuda financiera/Ebitda, margen bruto y margen
operacional— para las empresas seleccionadas.

Realizar un andlisis cuantitativo que explique la relacion entre el rendimiento financiero de
las empresas y su estructura de capital, antes y durante la crisis.

Analizar los resultados obtenidos y exponer las conclusiones.



3. Marco teorico o marco conceptual

El objetivo de esta seccidn es proporcionar las bases tedricas a partir de las cuales se establece
la metodologia de trabajo. Para ello se exponen a continuacion la teoria de la relacion entre
la estructura del capital y el desempefio financiero de las empresas, algunas definiciones
esenciales, y la relacion entre las crisis econdmicas y la estructura de capital de las empresas.

3.1 Teoria de la estructura de capital y el desempefio financiero de las empresas

En su articulo seminal, Modigliani y Miller (1958) analizaron la maximizacion de los
beneficios de una empresa sujetos no solo a las restricciones de costos, sino también a su
valor. Estos autores mostraron que el costo del capital es independiente de la forma en que
se combinan las acciones y la deuda y que, por tanto, la estructura de capital —las fuentes de
financiacion que utiliza para llevar a cabo sus operaciones— no tiene ningun efecto sobre el
valor, ya que estas fuentes terminan siendo sustitutos perfectos entre ellas. De este modo, sus
conclusiones determinaron que la Unica razdn para escoger una estructura de capital frente a
otra dependia Unicamente de razones técnicas, el acceso a los mercados o los costos de
transaccion, ya que estas diferencias no afectaban el valor de una empresa. (Gonzalez, 2003)

Esta hipdtesis fue posteriormente puesta en duda por Williamson (1988), que sostuvo
que las diferentes selecciones de financiamiento si influyen en la gobernanza de las empresas.
La razén de ello recae en el hecho de que al elegir algun tipo de financiamiento (deuda o
emisién) se crean relaciones de agencia entre los accionistas y la gerencia que generan
incentivos —en algunos casos perversos— que afectan el desempefio financiero de las empresas
y, por tanto, su valor de mercado.

Stiglitz (1969) resalt6é que para alcanzar resultados de independencia entre la estructura
de capital y el valor de una empresa se debe asumir que no existe posibilidad de bancarrota.
Asi, segun este autor, la hipotesis de Modigliani y Miller (1958) es dificil de sostener cuando
una empresa si vislumbra esta posibilidad y solo sostiene este riesgo bajo condiciones
restrictivas. En esta corriente también se enmarcaron los trabajos de Miller (1962) y Kim
(1978), que mostraron tedricamente que los costos asociados a una posible bancarrota afectan
la seleccidn de la estructura de capital de las empresas.

Estas dos perspectivas, la de la agencia entre los accionistas y la gerencia y la de los
costos de bancarrota, han sido las ramas predominantes a la hora de estudiar la relacion entre
el desemperio financiero de una empresa y su estructura de capital. La primera, denominada
agency cost theory, establece que el apalancamiento “disciplina” a los gerentes y, por tanto,
que mientras este sea mayor, tendran incentivos mas considerables para implementar
medidas que desarrollen la productividad sin incurrir en riesgos de liquidez. La segunda,
emanada de Modigliani y Miller (1958) y denominada static trade-off theory, argumenta que



existe una estructura de capital optima que permite maximizar el valor de una empresa, dado
un nivel de apalancamiento deseado. (Vergara-Garavito et al. 2020; Tudose, 2012)

Otra perspectiva al respecto es la de la teoria denominada pecking order, que sostiene
que existe una jerarquia en la preferencia de financiamiento de las inversiones de las
empresas Yy que, por tanto, la estructura de capital dptima seré la que se acople a ellas (Tudose,
2012; Hashim & Hassan, 2017). Asi, los gerentes prefieren las fuentes internas de capital a
las externas y de este modo las empresas con mayores ganancias tenderan a financiarse con
las primeras, mientras que aquellas con menores utilidades optaran por las segundas. Se ve,
entonces, que esta teoria si plantea una relacion negativa entre la estructura de capital y el
desempefio financiero.

Cabe resaltar que a finales de los afios noventa del siglo pasado se presentd un punto de
inflexion en la teoria del desempefio financiero y la estructura de capital de las empresas, ya
que la atencion se volco hacia el mundo empirico, a fin de generar pruebas frente a una u otra
corriente (Tudose, 2012). Es en esta corriente donde se enmarca el presente trabajo, para
mostrar, con evidencia empirica para Colombia, cual de las dos corrientes tedricas se
mantiene.

3.2 Definiciones

Son dos los conceptos principales que deben ser entendidos: el desempefio financiero de una
empresa y su estructura de capital.

El primero es bastante amplio, ya que depende del aspecto que se quiera medir:
productivo, de relaciones con el cliente o financiero. En este trabajo se considera el ultimo.
De las diferentes variables utilizadas para medir el desempefio financiero de una empresa
(ROA, ROE, Ebitda), que reflejan contablemente su rentabilidad (Barbosa & Louri, 2005;
Tudos, 2012), la primera es la méas usada y eficaz, y es la empleada en este trabajo. (Long &
Ravenscraft, 1984)

El segundo concepto, que hace referencia a la composicion de las fuentes de
financiacion de una empresa (Saad, 2010; Tudose, 2012), puede estar dado por la deuda a
largo o a corto plazo. (Hashim & Hassan, 2017)

3.3 Recesiones, crisis financieras y estructura del capital

Las recesiones pueden definirse como los periodos del ciclo econémico donde los ingresos,
el consumo y la inversién de una nacion se reducen, sea por factores enddgenos o exdgenos
(Williamson, 2018). Un detonante exdgeno de ellas son las crisis financieras similares a la
experimentada en 2008.



Esta crisis se origind por causa de la burbuja inmobiliaria de Estados Unidos
(Luchtenberg & Vu, 2015), y sus efectos sobre la estructura de capital de las compafiias tuvo
varios canales de distribucion.

En primer lugar, debido a que la percepcion de riesgo y de incertidumbre aumenta,
tanto los prestamistas como los prestatarios tienden a volverse aversos al riesgo,
especialmente en inversiones a largo plazo (Dick et al., 2013) y prefieren los activos de corto
plazo. Asi, durante los periodos de crisis, las empresas tienden a disminuir su emision de
deuda en las primeras y a aumentar los ultimos. (Demirglic-Kunt et al., 2015)

En segundo lugar esté el marco institucional. Ante los aumentos del riesgo en los paises
donde los costos de bancarrota y monitoreo son altos, los accionistas tienden a ser mas
tomadores de riesgo (Jensen & Meckling, 1976) y, por tanto, la disminucién del
apalancamiento de las empresas tendera a ser méas rapido. (Demirgic-Kunt et al., 2015)

Un canal adicional esta relacionado con la capacidad de las empresas para asumir
deudas a corto plazo a fin de mitigar problemas de sub-inversion (Demirglic-Kunt et al.,
2015), en consideracion al hecho de que son menos sensibles a la incertidumbre que las de
largo plazo. (Meyers, 1977)

En resumen, las recesiones y las crisis financiaras tienden a incentivar a las empresas
a cambiar su estructura de capital, basicamente debido al aumento de la incertidumbre sobre
los activos de largo plazo. Por tanto, una de las posibles vias en que las crisis pueden afectar
su desempefio financiero es su estructura de capital.



4. Disefio metodoldgico

En esta seccion se lleva a cabo la estimacion de la relacion entre la estructura de capital y el
desempefio financiero de las empresas del sector de la construccién colombiano tanto en el
periodo de crisis (2007-2008) como en los afios posteriores a esta (2010-2012), a fin de
comparar si existié o no un cambio. La razén de excluir 2009 se debe a la cronologia de la
crisis, ya que esta comenzo en septiembre de 2008 y sus mayores efectos se reflejaron en
2009. (Luchtenberg & Vu, 2015)

4.1 Estimacion de la relacion entre la estructura de capital y el desempefio financiero de las
empresas

La variable de desempefio financiero en este trabajo es el ROA, y las de la estructura del
capital son la proporcién de la deuda en el corto (STD) y en el largo plazo (LTD).
Adicionalmente se incorporan la variable tamarfio de la empresa (TE) y la razén capital/deuda
(RCA) para controlar el nivel de apalancamiento de las empresas. Esta aproximacion es
similar a la usada por Jayiddin et al. (2017) y Hashim & Hassan (2017), que emplearon el
ROA para determinar la relacién entre la estructura de capital y el desempefio financiero de
aquellas.
El modelo se especifica mediante la siguiente ecuacion:

ROAy = Bo+ PB1STDy + BoLTDy + B3TE; + BoRCAy + €

Donde
Bo: intercepto de la ecuacién, equivalente al ROA de una empresa en el largo
plazo.
B1Y B, efecto que tiene un aumento del 1 % en la proporcion de la deuda a corto
o largo plazo, respectivamente, sobre el ROA.
B5: efecto que tiene un aumento en una unidad del logaritmo natural del
patrimonio de una empresa sobre el ROA.
B.: efecto que tiene un aumento del 1 % en la relacion capital/deuda sobre el
ROA.

En consideracion al hecho de que se cuenta con datos para cada empresa del sector de la
construccién colombiano en el periodo 2007-2011, el modelo puede estimarse a través de
datos de panel. Esta metodologia permite valorar las relaciones entre las variables tanto en
las entidades (las empresas) como en un periodo de tiempo dado (Baltagi, 2005). Teniendo
en cuenta que se quiere conocer la relacion entre las variables dependientes e independientes
a nivel general, se utiliza la metodologia de panel de datos con efectos fijos (FE).



El célculo de las variables se realizo de la siguiente manera: STD se definié como el
pasivo corriente; LTD, como el pasivo no corriente; TE, a partir de la metodologia aplicada
por Vergara-Garavito et al. (2020), pero cambiando el logaritmo de las ventas por el del
patrimonio; y RCA, como el total del pasivo sobre el patrimonio, para tener una variable de
apalancamiento. Con esta forma de calcular las variables de deuda a corto y a largo plazo, y
al no incorporar la division por el pasivo total, se evitan problemas de multicolinealidad en
la regresion.

4.2 Datos y herramientas

Los datos utilizados en este trabajo son los de las empresas del sector de la construccion
colombianas en el periodo 2007-2011 que reportaron su informacion a la Superintendencia
de Sociedades. En total fueron 15.575 registros pertenecientes a 6.197 empresas. La
manipulacion y transformacion de los datos se llevo a cabo con el programa Python, y la
modelacion del panel con el lenguaje R.



5. Resultados

En esta seccion se hace una exploracion y una descripcion de los datos y posteriormente se
estima la relacion entre la estructura de capital y el desempefio financiero de las empresas
del sector de la construccion colombiano antes de 2008 y luego de 2010.

5.1 Analisis exploratorio de los datos

Las Tablas 1 y 2 muestran, respectivamente, el resumen estadistico de las variables utilizadas
en el anélisis de panel de datos en los periodos 2007-2008 y 2010-2012.

Tabla 1. Resumen estadistico de las variables (2007-2008)

ROA Log. STD Log. LTD Tamafio (TE) RCA
Min. -0,003233 | 0 0 -16,43 -13899,212
1% Q 0,003303 12,35 0 12,54 0,605
Median 0,010466 13,76 11,29 13,58 1,482
Mean 0,022161 13,48 7,691 13,12 3,612
39Q 0,028327 15,11 13,994 14,74 4,084
Max. 0,674969 20,16 20,545 20,33 1723,102
Std. 0,034 2,62 6,93 4,26 241,035

Fuente: elaboracidn de la autora.

Tabla 2. Resumen estadistico de las variables (2010-2012)

ROA Log. STD Log. LTD Tamafio (TE) RCA

Min. -0,193466 | 0 0 -18,85 -4.038,356
1tQ 0,004291 12,56 0 12,99 0,589
Median 0,011881 13,89 12.313 13,9 1.409
Mean 0,021292 13,71 8.691 13,7 8.190
39Q 0,027252 15,2 14.410 14,98 3.516
Max. 1,311088 20,02 20,73 20,41 4.391

Std. 0,03312 2,36 6,89 3,40 130,03

Fuente: elaboracidn de la autora.

Las Tablas 1 y 2 sefialan que el ROA no sufrié cambios significativos, ya que tanto la media
(median) como la mediana (mean) tienen apenas una diferencia del 1 % entre los dos
periodos, a la vez que la desviacién estandar (Std.) permanece casi inalterada. Con todo, se
observa que tanto el minimo (Min.) como el maximo (Max.) si cambian, lo que podria indicar
que hubo algunas empresas afectadas negativamente (con ROA negativos) y otras de forma
positiva (con ROA sobre 1).



10

Un comportamiento similar se observo en las variables logaritmo de la deuda a corto
plazo log (Log. STD) y logaritmo de la deuda a largo plazo (Log. LTD), ya que tanto la media
(median) y la mediana (mean) como la desviacion estandar la desviacion estandar (Std.)
fueron similares en ambos periodos. No obstante, al analizar la serie de tiempo para la
mediana de los pasivos corriente y no corriente, se advierte un comportamiento particular: el
primero se incremento fuertemente en el periodo 2009-2010 y luego descendié en 2011,
Ilegando casi a los niveles de 2007 [Figura 1].

Figura 1. Mediana de los pasivos corriente y no corriente (2007-2012)

v g

Mediana del Pasivo

2011
ARo

Fuente: elaboracidn de la autora.

Cabe mencionar que mientras que en 2007 el pasivo corriente representaba el 93 % del total,
para el cierre de 2012 este era del 82 %: una disminucién del 11 % en el peso de los pasivos
de corto plazo frente a los de largo plazo. Este hallazgo permite inferir que si bien durante la
crisis (2009-2010) las empresas evaluadas aumentaron su nivel de endeudamiento a corto
plazo, posterior a esta fecha existio una preferencia por la deuda a largo plazo.

La variable proxy de apalancamiento (RCA) muestra un comportamiento en su media
diferente entre los dos periodos: previo a la crisis era de 3,6, y en el periodo posterior, de 8,1,
evidencia de que algunas de las empresas evaluadas aumentaron su apalancamiento luego de
2008 [Figura 2].

Figura 2. Promedio del RCA (2007-2012)

Fuente: elaboracidn de la autora.
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La afirmacién anterior puede confirmarse al observar el comportamiento de la variable RCA
de la Figura 2, en la que el apalancamiento promedio de las empresas aumento bruscamente
en 2009, pasando de 0,35 en 2008 hasta llegar a 22,18, y luego estabilizarse entre 9 y 6, sefial
de que, en promedio, las empresas evaluadas se sobre-apalancaron luego de la crisis y
permanecieron con un apalancamiento relativamente alto al menos hasta 2012.

Cabe resaltar que este comportamiento no es homogéneo para los subsectores de la
construccién mencionados, ya que solo las empresas que pertenecian al de adecuaciones de
obras civiles no experimentaron cambios [Figura 3].

Figura 3. Promedio del RCA por subsector (2007-2012)

Fuente: elaboracion de la autora.

5.2 Andlisis de panel de datos

La Tabla 3 muestra los resultados las regresiones de panel de datos con efectos fijos (FE) en
los periodos 2007-2008 y 2010-2012.

Tabla 3. Resultados del analisis de panel de datos (2007-2008; 2010-2012)
Modelo pre-crisis Modelo pos-crisis

Log. STD  -1,3853e-03°  —1,7545¢-03™
(0,00) (0,00)

Log. LTD  -2,5671e-04 ~2,2982¢-04"
(0,00) (0,00)

Tamafio (TE) —1,4766e-03™  1,5352e-04
(0,00) (0,00)

RCA ~4,3917e-06 ~5,9655¢-06
(0,00) (0,00)

R 0,02 0,01

Adj. R? 1,57 0,86

NGm. obs. 3728 7729

"™p < 0,001; "p <0,01; "p <0,05
Fuente: elaboracidn de la autora.
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Los resultados de la regresion de panel de datos con efectos fijos (FE) de la Tabla 3 muestran
que no existio un cambio en la relacion entre el desempefio financiero y la estructura de
capital de las empresas evaluadas durante la crisis de 2008. Esto se debe a que para el periodo
anterior (2007-2008), los resultados de los coeficientes endeudamiento de largo plazo (LTD)
y endeudamiento de corto plazo (STD) son negativos, mientras que para el periodo posterior
(2010-2012) ambos presentan el mismo signo. Con todo, los resultados de la regresion para
este Ultimo periodo tienen un nivel de significancia mayor, lo que puede implicar que hubo
un aumento en los efectos negativos del endeudamiento de las empresas, especialmente en
aquellas con un nivel de endeudamiento mayor en el largo plazo.

Adicionalmente, los hallazgos de estas dos regresiones muestran que, posterior a la
crisis, el nivel de apalancamiento de las empresas evaluadas mostré un efecto negativo
mucho mayor sobre su desempefio financiero. Finalmente, el tamafio de las empresas (TE),
medido a través del logaritmo del patrimonio, parece haber tenido un efecto positivo sobre
dicho desemperio luego de la crisis, ya que el coeficiente paso de ser negativo en los afios
previos a ella a positivo en los afios posteriores. En este sentido, las empresas mas grandes
fueron mas propensas a incrementar su desempefio financiero, mientras que las mas pequefias
lo hicieron en menor medida. Este hecho puede argumentarse debido a que las primeras
aumentaron su proporcion de deuda en el corto plazo mucho més rapidamente que las
segundas, lo que les gener6 menos problemas de sub-inversion y disminuyd los costos
generados por el aumento de la incertidumbre sobre la deuda de largo plazo. La Figura 4
muestra la evolucion de la deuda de las empresas que tenian un tamafio mayor a 17,18.

Figura 4. Mediana de los pasivos corriente y no corriente para las empresas evaluadas de gran tamafio (2007-
2012)

| Pasivo

Media

Fuente: elaboracion de la autora.
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6. Conclusiones y Recomendaciones

Se logré estimar la relacion entre el desempefio financiero de las empresas del sector de la
construccion en Colombia y su estructura de capital tanto antes como después de la crisis
econdémica de 2008; asimismo, se encontrd que esta relacion fue negativa en los periodos
considerados.

Estos resultados constituyen un aporte a la literatura, en razon de que no existen para
Colombia estudios similares para el sector de la construccion, a la vez que, en general, el
estudio de esta relacion no ha sido puesto a prueba de manera amplia. Este trabajo se une a
la literatura empirica que muestra que existe una relacion negativa entre el desempefio
financiero y la estructura de capital de las empresas. Finalmente, al mostrar empiricamente
que la crisis econdmica de 2008 no afectd esta relacion, contradiciendo —al menos para este
caso particular— lo que se espera tedricamente de que al existir un choque que restrinja el
crédito las empresas opten por la deuda a corto plazo, lo que a su vez genera un aumento en
su desempefio. (Demirglic-Kunt et al., 2015)

Este resultado puede deberse a que Colombia, en comparacion con paises como Estados
Unidos, no sufrié consecuencias econdmicas graves producto de la crisis, en especial por las
medidas de politica monetaria contra-ciclicas implementadas por el Banco de la Republica
antes y después de 2008 (Villar et al., 2015); ademas, al no tener una gran cantidad de activos
financieros en el exterior, el pais evitd contagiarse tempranamente de la crisis, lo que permitié
que el sector real no sufriera efectos financieros significativos. (Gonzalez et al., 2016)

Esta hipotesis podria ser comprobada utilizando técnicas de inferencia causal.
Adicionalmente, los efectos de la crisis econémica sobre la relacion entre el desempefio
financiero y la estructura de capital de las empresas, ademas de la relacion per se, podria
variar entre los subsectores del sector de la construccion, ya que, debido a su tamafio, podrian
existir diferencias en la exposicion a riesgos internacionales de mercado y a restricciones de
financiacion. Estos puntos constituyen puntos de mejora del trabajo que pueden ser
explotados en futuras investigaciones.
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