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Decisiones de estructura de capital en el
sector comercial: ¢J erarquia Financiera u
Optimo Financiero?
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Capital structure decisions in the commercial sector: Pecking Order or Trade Off?
Decisoes de estrutura de capital no setor comercial: shierarquia financeira ou dtimo financeiro?

El presente estudio aborda un contraste de los fundamentos tedricos sobre Jerarquia Financiera y Optima
Financiero a través de la metodologia de datos de panel, aplicado a empresas comerciales ecuatorianas. Los
resultados evidencian que el déficit de flujo de fondos, tamario, oportunidad de crecimiento y tangibilidad de los
activos definen la estructura de capital. Ademds, constituye un aporte al debate cientifico sobre la teoria moderna
de la Jerarquia Financiera, observando que las decisiones de financiamiento de corto y largo plazo se sustenta en
funcion de los recursos internos generados y de las inversiones requeridas para una normal operacion del negocio.

This study addresses a contrast of the theoretical foundations of Pecking Order and Trade Off through the panel data
methodology, applied to Ecuadorian commercial companies. The results show that the cash flow deficit, size, growth opportunity
and tangibility of the assets define the capital structure. In addition, it constitutes a confribution to the scientific debate on the
modern Pecking Order theory, observing that short and long-term financing decisions are based on the internal resources
generated and the investments required for a normal business operation.

O estudo aborda um contraste entre os fundamentos tedricos da hierarquia financeira e dtimo financeiro por meio da
metodologia de dados em painel, aplicada as empresas comerciais equatorianas. Os resultados mostram que o déficit de
fluxo de caixa, tamanho, oportunidade de crescimento e tangibilidade dos ativos definem a estrutura de capital. Além
disso, constitui uma contribuicdo para o debate cientifico sobre a teoria moderna da Hierarquia Financeira, observando
que as decisdes de financiamento de curto e longo prazo sio baseadas nos recursos internos gerados e nos investimentos
necessdrios ao normal funcionamento do negacio.
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1. Introduccién

La actividad empresarial constituye un pilar fundamental en la economia de un pais, debido a su
aporte al Producto Interno Bruto (PIB). En Ecuador, segun datos del Banco Central en el afio 2018
el sector comercial, aporté con un 9,9% al PIB y un 23,7% en la generacion de empleo. Ademas, el
subsector de comercio al por mayor generd ingresos por ventas anuales de aproximadamente el
60% del total del sector (Camino, Bermudez, Suarez y Mendoza, 2018). Seguin la Superintendencia
de Companias Valores y Seguros del Ecuador - SCVS, las empresas comerciales ocupan el primer
lugar en participacion respecto a los ingresos operacionales y pasivos de los diferentes sectores
econoémicos. Por ello, resulta relevante analizar la estructura de capital de estas empresas, y
conocer cudl es la teoria que mas se adapta a su conducta.

Asi, Ceballos, Montes, y Fernandez (2020), mencionan a las decisiones sobre la estructura de
capital como un componente delaadministracion financiera consolidadoy de granimportancia en
las finanzas modernas, debido a que las decisiones sobre el financiamiento tienen repercusiones
en el crecimiento de la empresa, en los flujos de efectivo y en la rentabilidad. En este sentido,
Fernandez (2017) busca explicar una combinacion conveniente entre recursos propios y ajenos,
dando asi lugar a varios supuestos de esta interrogante; sin embargo, enfatiza que a pesar de las
numerosas publicaciones realizadas aun no existe un acuerdo que permita establecer una teoria
de conformacion de estructura de capital como referente universal.

Los estudios modernos acerca de las teorfas de estructura de capital se desarrollan a partir
de Modigliani y Miller (1958), quienes expresan que no existe una relacion entre el valor de la
empresay la estructura de capital, y en 1963 nuevas teorias expuestas por estos autores incluyen
el efecto de los impuestos. En efecto, a partir de estas aportaciones se deriva la teoria Trade Off
(TO) que plantea la busqueda de un equilibrio entre los beneficios y los costos producidos por el
endeudamiento.

Por otro lado, la teoria del Pecking Order (PO) de Myers y Majluf (1984) argumenta que, debido
a las asimetrias de la informacion presente en mercados financieros existe una preferencia
establecida al momento de obtener financiamiento, en donde, la primera opcion es la utilizacion
de recursos propios, seguido de la adquisicién de deuda financiera y en Ultima instancia la
emision de acciones.

Bajo este contexto se evidencia la importancia de evaluar en qué condiciones las empresas
deciden la estructura de capital, para su dptima operaciéon. Ademas, dada la escasa informacion
de estudios teodricos y empiricos de la estructura de capital en el sector comercial en Ecuador,
la presente investigacion tiene como objetivo realizar un contraste abordando los fundamentos
de las dos teorfas como los son Optimo Financiero (TO) mediante el modelo desarrollado por
Shyam-Sunder y Myers (1999) y la Jerarquia Financiera (PO) a través del modelo de regresion
planteado por Rajan y Zingales (1996), en las empresas del sector de comercio al por mayor en
la ciudad de Cuenca en el periodo 2014-2019.

El estudio se centra en analizar las empresas del sector de comercio al por mayor ubicadas en
la ciudad de Cuenca debido a la participacion que tiene el canton dentro de la provincia y pals,
reflejando que aproximadamente el 71% de empresas a nivel provincial se encuentrannen en
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DECISIONES DE ESTRUCTURA DE CAPITAL EN EL SECTOR COMERCIAL: ¢JERARQUTA FINANCIERA U OPTIMO FINANCIERO?

este lugar; a la par, segun datos del Banco Central del Ecuador y el Instituto de Estadisticas y Censos
(Banco Central del Ecuador, 20217; INEC, 2021) el Valor Agregado Bruto (VAB) generado representa
aproximadamente el 5% del VAB nacional. Debido a este aspecto, se vinvula el potencial del sector
de estudio para que los resultados de la investigacion sirvan de insumo para la toma de decisiones
empresariales con mira a incrementar la competividad de la ciudad y extrapolables a otras localidades.

La investigaciéon se estructura de la siguiente manera. En la segunda seccion se profundizan los
principales enunciados tedricos de estructura de capital referentes a las dos teorias planteadas y sus
contrastes. En la tercera seccion se especifica el método aplicado, la muestra'y las variables a utilizar. En
el cuarto apartado se presentan los principales hallazgos y finalmente en la ultima seccion se exponen
las principales conclusiones del estudio.

2. Revisién de literatura

2.1. Teoria del Optimo Financiero - Trade Off

Nguyen, Nguyeny Dang (2017) definen la estructura de capital como la combinacion de recursos propios
y ajenos utilizados por las empresas para financiar sus inversiones; y que la estructura de capital se
determina mediante la combinacion del pasivo a largo plazo y el capital social utilizado al financiar sus
operaciones. La teoria que da inicio a los estudios modernos acerca de la estructura de capital empieza
con las proposiciones planteadas por los economistas Modigliani y Miller, (1958), bajo los supuestos
de existencia de mercados de capitales perfectos, caracterizados por ser completos, competitivos, en
los cuales no existen fricciones, con probabilidad de quiebra nula, entre otros. Por lo tanto, este autor
establece que el valor de mercado de cualquier empresa es independiente de su estructura de capital
y se obtiene al capitalizar su rendimiento esperado a la tasa apropiada para su clase. Posteriormente
Miller y Modigliani (1963) incluyen el efecto de los impuestos en su teoria original, y consideran la ventaja
fiscal cedida por los intereses que se generan por medio de la deuda, puesto que, al ser estos deducibles
son descontados en el calculo de la base imponible de impuestos a pagar.

Como alternativa a la tesis de Miller y Modigliani (1963), Kraus y Litzenberger (1973) incorporan los
costos de quiebra o insolvencia, identificando a estos como una desventaja puesto que se derivan del
exceso de endeudamiento. De esta forma, los autores resumen la teoria del TO y establecen que la
empresa busca una estructura éptima de capital, pues el nivel y las caracteristicas de la deuda que esta
contraiga limitaran las decisiones de inversion.

2.2.Teoria de la Jerarquia Financiera-Pecking Order

Esta teorfa plantea una argumentacion contrapuesta a la teoria del Optimo Financiero-Trade Off. En
este contexto Myers y Majluf (1984) aseveran la inexistencia de un éptimo en la estructura de capital y
concuerdan con las observaciones empiricas realizadas por Donaldson (1961); estos autores evidencian
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indicios a una mayor preferencia de las empresas por recurrir en primera instancia a recursos propios
para el financiamiento de sus operaciones. Por lo que, si estos recursos no son suficientes, se recurrira a
financiacion externa sin coste, posteriormente a deuda a largo plazo y como ultima instancia la emisién
de acciones.

Myers y Majluf (1984) consideran las asimetrias de informacién como una importante imperfeccion
de mercado, efecto de quienes invierten en una empresa disponen de menos informacién sobre su
situacion financiera que sus directivos, por lo tanto, este problema de asimétrica lleva a analizar las
sefales emitidas por estos Ultimos. Igualmente, el autor acota que estas asimetrias explican la razén
por la cual las acciones de las empresas se ven infravaloradas en el mercado de capitales, por esto que
antes de recurrir a la emision de acciones se acude a la adquisicion de deuda, ya que esta sometida a
menores asimetrias.

Por su parte, Shyam-Sunder y Myers (1999) afirman que las empresas solicitardn préstamos antes de
optar por sus recursos propios, siempre que el flujo de efectivo interno de la empresa sea insuficiente
para financiar los gastos de capital.

2.3. Contraste de la Jerarquia Financiera y el Optimo Financiero

Para Martinez, Scherger y Guercio (2019), hablar sobre estructura de capital se ha tornado controversial
desde el inicio de su estudio, dado que la deuda y el patrimonio son de gran importancia para la
misma, en la financiacién de las operaciones empresariales. En este sentido, Trejos y Fernandez
(2018) presentan estudios a nivel iberoamericano enfocados en el andlisis de factores determinantes
del endeudamiento y de contraste de las teorias financieras en mencion. Como resultado establecen
diferencias o similitudes conforme caracteristicas especificas del sector productivo, el tipo de empresa,
condiciones econdmicas, metodologias, entre otras, implicando un desafio el explicar una teoria para
un determinado territorio o sector. Borrds y Belda (2015) en sus estudios entre factores determinantes
y el nivel de endeudamiento, muestran similitudes entre si, al determinar una relacion positiva entre
el nivel de endeudamiento y el tamarfio de las empresas espafiolas; concordando con el estudio de
Booth et al.(2001) realizados a paises en desarrollo, en donde, el hecho de maximizar la relacion costo
beneficio de la teoria TO, indica que el tamafio de la empresa tendra una relacién positiva con la deuda,
dado que las firmas de mayor tamafio suelen mantener una reputacion superior y gozan de mayor
facilidad para el endeudamiento.

Sin embargo, Moreira Da Silva y Rodriguez Sanz (2006) prevén una relacion inversa entre estas variables,
dado que a mayor tamafio de las empresa, mayor debe ser la transparencia exigida a las firmas que
concurren al mercado de capitales, y por ende, menor las asimetrias en la informacion y el recurso al
endeudamiento, como se establece en la teoria PO. Orozco y Quijano (2014) muestran una relacion
positiva entre el nivel de endeudamiento y la variable oportunidades de crecimiento, en concordancia
a la teoria del PO ya que al existir mayores oportunidades de crecimiento se prevé un agotamiento de
los fondos internos en la empresa y en consecuencia estas optaran por financiar sus inversiones con
recursos ajenos. Sin embargo, Myers (1977); Rajan y Zingales (1996) plantean una relacion negativa
entre estas variables evidenciando similitud con la teorfa TO la cual indica que, en caso de quiebra, las
empresas con mayores oportunidades de crecimiento experimentaran costos mas altos, disminuyendo
su nivel de deuda.
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Referente al afecto de la rentabilidad, los estudios no son concluyentes. Asi pues, Trejos y Fernandez
(2018) determinan esta variable como significativa, evidenciando una relacion negativa; esto es cuanto
mayor es la rentabilidad, mayor cantidad de recursos propios poseen las empresas para financiarse,
concordando de esta manera con la teoria del PO. Por otro lado, con respecto a la teoria del TO Chen
(2004) indica que la rentabilidad muestra una relacion positiva con respecto al endeudamiento, debido a
que las empresas que obtienen mejores rendimientos presentan menores costos de quiebra, y a su vez,
pueden beneficiarse mas del uso de escudos fiscales.

Con respeto a la relacion tangibilidad de activos y endeudamiento se encuentran discrepancia en
cuanto al signo. Por un lado, Rajan y Zingales (1996) mencionan que en la teoria TO existe una relacion
positiva con respecto al endeudamiento, ya que al disponer de mayores cantidades de activos fijos le
permite servir como garantias importantes a las entidades financieras, o que aumentara sus niveles de
endeudamiento. En contraste, para la teorfa PO, Gomez (2015) indica que las asimetrias de informacion
son menores debido a la garantia que ofrecen sus activos tangibles; ademas, predice una relacion
negativa entre estas variables, por tanto, a mayores activos fijos de las empresas, menor nivel de deuda.
No obstante, Moreira Da Silva y Rodriguez Sanz (2006) manifiestan que en la linea de la teoria del PO se
debe tener una relacion positiva con el endeudamiento, ya que cuando una empresa posee mas activos
tangibles, se vera afectada en menor medida por la informacién asimétrica y, a su vez, con menores
costos de agencia, por lo que se espera una relacion directa con la estructura de capital.

De esta forma, con lo descrito anteriormente, y dada la falta de estudios que muestren evidencias
empiricas sobre la teoria de estructura de capital que prevalece en las empresas del subsector comercial
al por mayor en ciudad de Cuenca, se hace relevante el planteo de un estudio de estas caracteristicas.
Asi, la investigacion considera las siguientes hipdtesis a contrastar y validar con las teorias descritas.
Optimo Financiero (TO)

H,: A mayor rentabilidad generada por la empresa, mayor sera su nivel de apalancamiento.

H,: Existe una relacion positiva entre tamafio de la empresa y el nivel de endeudamiento.
Jerarquia Financiera (PO)

H,: A mayor déficit de flujos de fondos de la empresa mayor nivel de endeudamiento.

H,: Existe una relacion inversa entre la tangibilidad de los activos en la empresa y su nivel de
endeudamiento.

H.: Existe una relacion directa entre las oportunidades de crecimiento empresarial y su nivel de
endeudamiento.
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3. Metodologia

3.1. Método

La investigacion presenta un analisis cuantitativo, mediante un disefo exploratorio descriptivo
correlacional, realizado con los datos de los Estado de Situacion Financiera y Resultados Integrales
de las empresas comerciales, tomados del portal web de la SCVS en el periodo 2014 — 2019. A la par,
se plantea modelos econométricos de datos de panel balanceados, que permiten el analisis de una
dimensién temporal y transversal (Gujarati y Porter, 2013), tomando como referencia las premisas de
dos corrientes tedricas de la estructura de capital: TO y PO.

3.2. Muestra

La poblacion de estudio contempla 570 empresas ubicadas en la provincia del Azuay pertenecientes
al subsector de comercio al por mayor detalladas en la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme
- ClIU G.46 durante el periodo 2014-2019, y como se acotd por su relevancia a nivel nacional. Asi pues,
segun su tamafo se componen en un 10% y 19% como grandes y medianas empresas y un 22% y
49% como pequefias y microempresas. La muestra para la presente investigacion esta conformada
por 178 empresas (32 grandes, 61 medianas y 85 pequefias), ubicadas en la ciudad de Cuenca, lo que
representa un 71% del total de la provincia (INEC, 2021). Para la seleccion de la muestra, se aplico la
técnica de muestreo no probabilistico discrecional, adecuado para estudios exploratorios en base al
cumplimiento de criterios establecidos como situacion legal activa, fecha de constitucion de la empresa
hasta el afio 2014, presentacion de estados financieros completos en el periodo de estudio, volumen de
ventas mayor o igual a $100.000 anuales, exceptuando las microempresas. El analisis econométrico se
realizo mediante el software Stata 14.0

3.3. Variables
Para proporcionar un tratamiento adecuado de las variables inmersas en los modelos tedricos (TO y
PO), en la tabla 1 se considera a la variacion del endeudamiento como la variable dependiente para

modelar en las dos teorias, acorde a investigaciones realizadas.

Tabla 1 - Variable dependiente de la Teoria Trade Off y Pecking Order

Variable Cddigo Forma de célculo Observaciones Autores
Razoén de emision de Castillo (2017);
Variacién del Deuda Total, - Deuda Total,, deuda, en el caso de Mondragoén-
. END ser positivo y pago Herndndez S.A (2013);
Endeudamiento Activo Total
t de deuda en el caso Moreira Da Silva y
opuesto. Rodriguez Sanz (2006)

Fuente: Elaboracién Propia

En la tabla 2, se observan en detalle las variables independientes para la teoria del Trade Off
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Tabla 2 - Variables independientes de la Teoria Trade Off - Optimo Financiero

Variable Cddigo Forma de calculo Observaciones Autores
Tamafio de . Ventas anuales de las
Tamat Logaritmo natural
empresa empresas.
Tangibilidad de _ Activos Fijos Garantias reales de la
Joa activos Tagact —— empresa como respaldo de
Activo total su endeudamiento. Rajan y Zingales
Representan las expectativas  (1996); Shyam-
Oportunidades Oncre _ Ventas, - Ventas,, de beneficios o capacidad Sundery Myers
de crecimiento P - Ventas de la empresa para generar (1999); Mondragon-
B riquezal Hernandez S.A
Indicador de la empresa para
Rentabilidad de Rent _ EBIT medir el resultado econémico
la empresa Activo total generado de las inversiones

realizadas.

Fuente: Elaboracion Propia

3.3.1. Variables independientes del Pecking Order

Para la teoria de la Jerarquia Financiera se plantea el modelo desarrollado por Shyam-Sunder y Myers
(1999) en el cual se toma como variable principal el déficit de flujos de fondos de la empresa ya que
la emision de deuda estara determinada por el déficit de los flujos internos. Al mismo tiempo, el autor
menciona que esta variable puede estar explicada por factores como la inversién anual, la variacion
en el capital de trabajo, la porcion corriente de la deuda a largo plazo y los flujos de caja generados, de
acuerdo con la siguiente expresion:

DEF = Inv Neta + ACT + DLP - FC (1)
De esta forma, la tabla 3, detalla las variables explicativas que conforman el déficit de flujo de fondos —
DEF
Tabla 3 - Variables independientes de la Teoria Trade Off - Optimo Financiero
Variable Cddigo Forma de calculo Autores
. Activo no corriente, - Activo no corriente, , + Amortizacion
Inversion neta InvNeta =
Activo total
Variacion . : . .
Capital de ACT _ Capital de trabajo, - Capital de trabajo, , Shyam-Sunder
trabajo Activo total y Myers (1999);
- Mondragon-
Flujo dz fondos . Beneficios + Depreciaciones + Amortizaciones Hernandez S.A (2013);
generaaos por = - Urzliay Encina, (2018
empresa Activo total y ( )
Porcién deuda oLp _ Deuda total — Deuda a largo plazo
largo plazo Activo total

Fuente: Elaboracion Propia
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3.4. Modelo econométrico

Con el fin de responder las hipétesis propuestas se plantea modelos econométricos con datos de panel,
que permiten el andlisis de una dimension temporal y transversal (Gujaratiy Porter, 2013). De igual forma
Wooldridge (2001) enfatiza que entre las ventajas de utilizar datos de panel destaca el poder tomar en
cuenta de manera explicita la heterogeneidad no observable, reduciendo el posible sesgo que ella genera,
sin tener que recurrir a variables dicotomicas. Asimismo, el autor menciona que, para el tratamiento de
los datos, estos pueden ser medidos a través de efectos fijos o aleatorios y la diferencia entre los dos
modelos radica en que, el modelo de efectos fijos considera que existe un término constante diferente
para cada individuo e infiere que los efectos individuales son independientes entre si.

3.4.1. Estimacion de los modelos econométricos
Empiricamente, se describen los modelos econométricos a ser aplicados en la investigacién conforme
las teorias de la Jerarquia Financiera (Modelo 1), del Optimo Financiero (Modelo Il) y un contraste de
ambas teorias (Modelo IIl) con la finalidad de determinar que teoria prevalece en las empresas, a través
de las siguientes ecuaciones:
Modelo I: teoria de la Jerarquia Financiera - PO
END,=a,+pB*DEF, +e, (5)

Modelo Il: teoria del Optimo Financiero - TO

END, = a, + B, * Opcre, +B, * Tangact, + B, * Tamat, + B, * Rent +e, (6)

Modelo Ill: contraste teoria TO - PO

END, = a, + B, * Opcre, +B, * Tangact, + B, * Tamat, + B,* Rent + B, * DEFit+e_it (7)

4. Resultados

La tabla 4 evidencia la estadistica descriptiva de los factores explicativos del déficit de flujo de fondos.
De esta forma se observa que las empresas comerciales tienen en promedio un 49,78% de deuda a
largo plazo en los afios analizado. La inversion del activo no corriente con respecto a los activos totales
representa un promedio anual del 3,54%. Asimismo, la variacion del capital de trabajo representa en
promedio un 2,01% con respecto al total de activos, lo que proyecta un indicador de generacion de
recursos internos o flujos de caja de un 11,37% en promedio con respecto a sus activos.
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Tabla 4 - Estadistica Descriptiva teoria Pecking Order del sector comercial

Variables 2014 2015 2016 2017 2018 20719
Inv Neta - 2,69% 1,84% 541% 3,96% 3,81%
ACT - 3,20% 1,16% 1,03% 1,72% 2,93%
DLP 52,35% 49,28% 49,47% 50,07% 49,10% 48,43%
FC 12,35% 11,72% 11,76% 11,55% 11,99% 8,87%

Fuente: Elaboracion Propia

En la tabla 5 se presentan algunos los indicadores, apreciando que las oportunidades de crecimiento
medido a través de la variacion de las ventas de las empresas comerciales tienen un promedio del 2,17%
en los cinco afios analizados. Ademas, revelan un promedio del 4,60% de rentabilidad sobre los activos,
con una tendencia decreciente para los siguientes afios. Por otro lado, la tangibilidad de activos fijos
como indicador de garantias reales que puede ofrecer a sus acreedores es de un 21,77% en promedio
de sus activos totales, siendo el activo corriente el de mayor relevancia (78,23%).

Tabla 5 - Estadistica Descriptiva teoria Trade Off del sector comercial

Variables 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Tamat 13,81 13,86 13,67 13,80 13,86 13,90
Tagact 20,08% 20,84% 21,39% 21,34% 22,77% 24,20%
Opcre - 3,73% -5,83% 6,54% 7,52% -1,13%

Rent 525% 4,98% 3,74% 4,52% 3,64% 5,47%

Fuente: Elaboracion Propia

De igual manera, se apecia que las empresas comerciales ostentan en promedio una inversion en el
corto plazo de un 78,72%, siendo las cuentas por cobrar e inventarios las de mayor incidencia en los
afios analizados, con una ligera tendencia a la baja. De igual forma, estas inversiones tienen un efecto
importante en su liquidez para afrontar las obligaciones en el corto plazo lo que, demandaran varias
fuentes de financiamiento.

Por consiguiente, en el siguiente apartado se cuantifica las relaciones entre las diferentes variables
que inciden en el endeudamiento en virtud de las teorias objeto de estudio. De esta manera, se inicia
con la verificacion del cumplimiento de los supuestos validos para la aplicacion de los tres modelos
econométricos objeto de investigacion.

Asi mismo, se indagan posibles problemas de colinealidad y multicolinealidad en los modelos |, Il y
IIl en donde se aprecia que los coeficientes de correlacion de Pearson en las variables explicativas
presentan valores inferiores a 0,70. De igual forma el factor de inflacion de la varianza -VIF corresponden
a valores de 1; 1,60 y 2,12 respectivamente. Por lo tanto, se evidencia que ninguno de los tres modelos
presenta problemas de colinealidad y multicolinealidad. Igualmente, para el tratamiento de los datos
a ser medidos a través de efectos fljos o aleatorios, mediante el test de Hausman, se evidencian que
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Prob > = chi? son inferiores a 0,05 (0,000; 0,0423; 0,000), lo que se concluye que los modelos de efectos
fijos son los mas adecuado para desarrollar la estimacion, ya que el comportamiento de cada individuo
sfinfluye sobre las variables explicativas en dichos modelos.

Seguidamente, y definido el estimador mas adecuado, se procede a verificar la robustez de estos,
observando la no presencia de correlacién entre los errores en distintos periodos o de observaciones
que se dan de forma consistente, no aleatoria. Esta aseveracion se corrobora con del test de
Wooldridge en donde Prob > = F son mayores a 0,05 (0,0740; 0,0957 y 0,0853) respectivamente. Sin
embargo, se evidencio la presencia de correlacion contemporanea ya que los errores entre unidades
son independientes entre si, e igualmente se identificd heterocedasticidad debido a que la varianza
de los errores de cada unidad transversal no es constante para los tres modelos. Estas métricas se
ejecutaron a través del test de Breusch-Pagan y Wald (Prob > chi?= 0,000) afectando asf a la robustez de
los mismos. De esta forma, para conseguir estimadores mas eficientes y asegurar que los errores sean
independientes se procedid a corregir los modelos mediante el método de Errores Estandar Corregidos
para Panel — PCSE.

4.1. Resultados del Modelo I

En la tabla 6, se presenta el modelo de Jerarquia Financiera, observando que la variable déficit de flujo
de fondos y la constante resultaron estadisticamente significativas para el estimador sin ajuste. Por
otro lado, en el modelo de regresién corregido se observa que la variable independiente déficit de flujo
de fondos explica un 40% del modelo, mejorando asi su bondad de ajuste R? con respecto al modelo
sin ajuste (27%), por lo cual, con un nivel de confianza del 99% resulta ser altamente significativa y se
corrobora como un importante factor explicativo del nivel de endeudamiento.

Tabla 6 — Resultados del modelo Pecking Order sin ajuste y ajuste mediante el PCSE

Modelo Efectos Fijos sin ajuste Modelo Efectos Fijos corregido
Variable Coeficiente P valor Variable Coeficiente P valor
0,4140 o 0,4653 —_—
DEF (0.0019) DEF (0,064)
-0,1529 rx -0,1526 x
Constante (0,0100) Constante (0,0245)
No. Obser. 890 No. Obser. 890
R? 0,271 R? 0,397
Wald chi2(4) 0,0000 Wald chi2(4) -
Hausman chi2 0,0000 Hausman chi2 =

Fuente: Elaboracion Propia

De igual manera en lo que respecta a los valores de la constante y de la variable déficit, la teoria predice
que la estimacion de los resultados para el coeficiente de la constante sea igual o cercano a cero, y
el coeficiente de la variable déficit de fondos sea igual o cercano a la unidad (Urzda y Encina, 2018).
Ademads, en la evaluacion realizada a empresas norteamericanas por Shyam-Sunder y Myers (1999) se
evidencian resultados similares y significativos, con un coeficiente de 0,75 para el déficit y — 0,01 para
la constante.
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Bajo esta perspectiva los resultados obtenidos en el modelo corregido muestran un valor significativo
de -0,1526 para la constante, el mismo que corrobora a lo establecido por Shyam-Sunder y Myers,
Asimismo, la variable déficit flujo de fondos muestra un coeficiente de 0,4653, valor que asemeja al
cumplimiento de esta teorfa puesto que, un signo positivo predice el uso de fondos internos como
fuente de obtencion de recursos, y solo si estos son insuficientes se recurrira a la deuda y por ultimo a
la emision de acciones (Mondragén-Herndndez S.A, 2013).

En consecuencia, los resultados obtenidos concuerdan con lo establecido en la teoria del PO debido a
que las empresas comerciales recurren a la emision de deuda, debido a que los fondos retenidos son
insuficientes para las decisiones de inversion corriente que represente en promedio un 78,23% del activo
total.

4.2. Resultados del Modelo 11

Con respecto al modelo TO, en la tabla 7 se observa una bondad de ajuste R? al modelo corregido de un
2,81% de las variables explicativas con respecto al nivel de endeudamiento de las empresas comerciales,
frente a un 2,57% sin ajuste. De igual forma, se aprecia que las variables oportunidades de crecimiento
y tamano de los activos son significativas para los modelos analizados.

Tabla 7 - Resultados del modelo Trade Off sin ajuste y mediante el PCSE

Modelo Efectos Fijos sin ajuste Modelo Efectos Fijos corregido
Variable Coeficiente P valor Variable Coeficiente P valor
0,0230 . 0,0232 ek
Opcre (0,0070) Opcre (0,0035)
-0,2952 rx -0,0252 -
Tagact (0.1240) Tagact (0,0337)
-0,0812 -0,0177 ek
Tamat (0.1092) 0,193 Tamat (0,0055)
0,6369 -0,0824
Rent (0.4359) 0,457 Rent (0,0944) 0,382
0,5369 Tk
Constante 890 0,145 Constante (01722)
No. Obser. 0,0257 No. Obser. 890
R? 0,0000 R? 0,0281
Wald chi2(4) 0,0423 Wald chi2(4) -
Hausman chi2 0,0000 Hausman chi2 -

Sign: * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
Fuente: Elaboracion Propia

Por otro lado, en el modelo corregido la variable oportunidades de crecimiento resulté ser altamente
significativa y evidencia un signo positivo coincidiendo en su mayor medida con la teoria PO, en donde
se espera que las firmas con mayores oportunidades de crecimiento, el nivel de endeudamiento serd
mayor, ya que, las empresas superaran sus fondos generados internamente y deberan recurrir a
financiamiento a través de deuda (Ferrer y Tresierra Tanaka, 2009). Asimismo, la variable tangibilidad de
activos también resulta significativa a un 90% y presenta signo negativo, coincidiendo con el modelo de
Jerarquia Financiera expuestos por Moreira Da Silva y Rodriguez Sanz (2006).
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De igual manera el tamafio de la empresa muestra una relacion negativa y significativa con el nivel
de endeudamiento; concordando con lo establecido por Delfino (2006) en el cual los directivos de
empresas grandes tendran incentivos a subinvertir, ya que los inversiones utilizaran los flujos de fondos
que genera la firma en lugar de distribuirlos a los accionistas, y por tanto, recurriran en menor medida
al endeudamiento con entidades financieras. Por consiguiente, esta relacion difiere de los argumentos
planteados en la teoria TO e investigaciones efectuadas por Moreira Da Silva y Rodriguez Sanz (2006)
en el cual establecen que a mayor tamafio de la empresa, mayor es su reputacion en los mercados de
capital y, por consiguiente, disponen de mas facilidades en el acceso a financiacion por via deuda.

De igual forma, la rentabilidad muestra una relacion inversa y no significativa, ya que para Ferrer y
Tresierra Tanaka (2009) se espera que las firmas altamente rentables generadoras de flujos de caja,
hagan menor uso del financiamiento externo, en contraste con las menos rentables cuyas operaciones
no les permiten obtener volumenes altos de recursos propios. Por consiguiente, estos resultados
obtenidos muestran una tendencia de las empresas comerciales hacia la Jerarquia Financiera o PO.

4.3. Resultados del Modelo 111

En la tabla 8, se presenta un contraste de las dos teorias PO y TO, con el objetivo de validar las hipdtesis
esbozadas y presentar resultados concluyentes acerca de la tendencia que siguen las empresas en su
estructura de capital en el subsector comercial al por mayor en la ciudad de Cuenca. De esta manera,
se aprecia que casi todas las variables son significativas a excepcion de oportunidades de crecimiento
en el modelo sin ajuste y tamafo de la empresa en el modelo corregido. Asimismo, en este ultimo las
variables independientes en conjunto logran explicar el nivel de endeudamiento en un 46% considerado
un modelo satisfactorio con respecto a los evaluados independientemente. Por otro lado, las variables
déficit de fondos, oportunidades de crecimiento, tangibilidad y rentabilidad resultaron significativas.

Tabla 8 — Resultados del modelo conjunto sin ajuste y mediante el PCSE

Modelo Efectos Fijos sin ajuste Modelo Efectos Fijos corregido
Variable Coeficiente P valor Variable Coeficiente P valor
Opcre (88823) 0,239 Opcre (88822) ok
Tagact (8%;; LS Tagact (SZ;;Z) EEES
Tamat (332252) e Tamat (8358229) 0,381
Rent (823;25) o Rent (8:12853) o
o gy o ooy
Constante (égggg) i Constante (82%2) i
No. Obser. 890 No. Obser. 890
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R? 0,3145 R? 0,4550
Wald chi2(4) 0,0000 Wald chi2(4) .
Hausman chi2 0,0000 Hausman chi2 -

Sign: * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
Fuente: Elaboracion Propia

De esta manera, el déficit de flujo de fondos conserva el signo positivo y alta significancia estadistica,
evidenciando asi su importancia explicativa con respecto al nivel de endeudamiento y su validez de la
H,. Ademas, muestra un coeficiente de 0,311 que se aproxima en mayor medida a lo establecido por
Shyam-Sunder y Myers (1999).

En lo que respecta al tamaro de la empresa se evidencia una no concordancia con la H, dado que
el signo del coeficiente resultd semejante con la teorfa PO puesto que presenta una relacion inversa
con el endeudamiento (Moreira Da Silva y Rodriguez Sanz, 2006; Palacin Sanchez y Ramirez Herrera,
2011). Ademas, de acuerdo a la teoria de la Jerarquia Financiera Requejo (2001) el aumento en el
tamafio de la empresa conlleva una reduccion de la informacion asimétrica entre directivos, accionistas
y acreedores, lo que tendra un efecto negativo en el nivel de endeudamiento. Asimismo, los autores
mencionan que cuando existen menores asimetrias en la informacion mayor sera el reconocimiento de
expectativas positivas de inversion por parte de accionistas, por lo cual, incrementara el interés de usar
los recursos propios y no recurrir al endeudamiento como sefial informativa para atenuar los conflictos
entre directivos y accionistas.

Por otro lado, la tangibilidad de activos resulto significativa, dado que mantiene una relacion positiva
con el endeudamiento. De esta forma, existe una no concurrencia con la H, y sincronico con lo descrito
en la teorfa del TO. En efecto Ramirez y Kwok (2010) afirman que las empresas con mayor volumen de
activos fijos pueden ofrecer mayores garantias y por lo tanto tendran mas facilidades para acceder al
financiamiento por deuda. Asi también Ferrer y Tresierra Tanaka (2009) indican que la existencia de
colateral reduce el costo de la deuda para las empresas, por lo que, concurre una relacion directa entre
tangibilidad y apalancamiento. No obstante para Harris y Raviv (1991) en la teoria del PO sostienen
que, las empresas con menores proporciones de activos tangibles enfrentarian mayores problemas
de asimetria de informacion, por lo cual al existir problemas entre directivos y accionistas acumularian
mas deuda y a su vez presentaran mayores ratios de endeudamiento. En efecto, se aprecia estudios no
concluyentes con relacion a esta variable de anadlisis.

Por ultimo, la rentabilidad muestra un coeficiente positivo y significativo, que se asemeja al Optimo
Financiero admitiendo asi la H,. Este factor marca que, empresas con alta rentabilidad presentaran
a sus inversores una tasa impositiva marginal superior a la par que las situa en una situacion de
solvencia mas favorable. Estos factores conducirian a la existencia de una proporcién superior de deuda
en la estructura de capital de la empresa (DeAngelo y Masulis, 1980). Al mismo tiempo, la variable
oportunidades de crecimiento evidencia un signo positivo y significativo al 90% previsto con la teorfa
del PO, por lo que se asiente la H,. De esta manera, el resultado se ajusta con lo establecido por Ferrer
y Tresierra Tanaka (2009) en donde empresas con altas oportunidades de crecimiento, su nivel de
endeudamiento sera mayor, ya que superaran sus fondos generados internamente y deberdn recurrir a
financiamiento a través de deuda.
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Es posible confirmar la validez de los resultados alcanzados mediante el histograma por defectos de
residuos del modelo Il efectos fijos, corregido por correlacion contemporanea y heterocedasticidad, el
cual se asemejan a una distribucion normal, como se muestra en la ilustracion 1.

llustracién 1 — Histograma por defectos de residuos del modelo Il efectos fijos corregidos

Densidad

-1 -5 0 .5 1
Valores ajustados

Fuente: Elaboracion Propia

5. Conclusiones

Los resultados alcanzados en la investigacion evidencian efectos concluyentes en el modelo
econométrico Il acerca de la tendencia que siguen las empresas en su estructura de capital en el
subsector comercial al por mayor en la ciudad de Cuenca, en donde se muestra un propension marcada
hacia la teoria moderna del PO, en donde la incidencia de los problemas de informacién asimétrica
sobre la decision de financiacion es relevante, ya que estas deben obtener recursos para la realizacion
de nuevas inversiones en la corto y largo plazo. Ademas, se muestra que las empresas adoptan sus
decisiones de financiamiento de corto y largo plazo en funcion de los recursos internos generados y de
las inversiones necesarias para una normal operacion. De esta manera se admiten tres hipotesis H,, H,
y H, conforme al contraste de validacion de las estimaciones alcanzadas y postulados empiricos de las
dos teorias, detallado en la presente tabla:
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Tabla 9 - Contraste de validacién para las estimaciones

Variable R.e sulta.do de fa Teoria Pecking Order Teoria Trade Off
investigacion

Oportunidades crecimiento + + -
Tangibilidad activos + - +
Tamafio de la empresa - - +
Rentabilidad + - +
Déficit flujo de fondos + + n/a

Fuente: Elaboracién propia en base a los postulados de Rajan y Zingales (1996);
Shyam-Sunder y Myers (1999); Delfino (2006); (Briozzo, et al., 2016)

Las variables déficit de flujo de fondos, rentabilidad, la tangibilidad de activos y la oportunidad de
crecimiento se establecen como determinantes significativas de la estructura de capital de las
empresas comerciales, explicito en el modelo ajustado IlI. Igualmente, se aprecia que, la variable déficit
de fondos en los tres modelos determinados presenta un coeficiente cercano a uno y signo positivo,
lo que evidencia su aproximada concurrencia con los planteamientos tedricos del PO expuesto por
Shyam-Sunder y Myers (1999). Ademds, se indica que las empresas comerciales necesitan emision de
deuda, ya que el déficit de flujos fondos (signo positivo) que presentan, no es suficiente para afrontar
la elevada inversion corriente (78,23%), y los gastos que ocasiona la variacion del capital de trabajo,
la deuda a largo plazo a vencer (49,78%), y sobre manera los limitados recursos internos generados
(11,37%), compendios afirmados por (Mondragén-Hernandez S.A, 2013).

En cuanto a la variable oportunidades de crecimiento, el hallazgo evidencia una relacion positiva y
significativa, coincidiendo asi con la prediccion tedrica del PO. Esta aseveracion se evidencia con las
mayores oportunidades de crecimiento de las empresas, en orden del 2,17% anual, lo cual requiere de un
mayor nivel de endeudamiento, ya que no han generado recursos internamente suficientes, por lo que,
deberan recurrir a financiamiento a través de deuda (Ferrer y Tresierra Tanaka, 2009).

De igual forma, en la variable tamafio de la empresa, el signo del coeficiente resultd concordante con la
teoria PO puesto que, presenta una relacion inversa con el endeudamiento. Esta aseveracion concuerda
con Harris y Raviv (1991) en donde un aumento en el tamafio de la empresa conlleva una reduccién de
la informacion asimétrica entre directivos, accionistas y acreedores, lo que tendra un efecto negativo en
el nivel de endeudamiento.

Igualmente, la tangibilidad de activos resultd positiva y significativa, con respecto al endeudamiento.
Efecto antagdnico a lo enunciado en la hipdtesis H_4 de la investigacién. Por consiguiente, como se
acoto anteriormente existen estudios no concluyentes con relacion a esta variable hacia las dos teorias
planteadas. De esta forma, el posible cambio de signo y no alineacion a la teoria de Pecking Order, sea
efecto de asumir los activos fijos (21,77%) y no su totalidad de activos, como garantia para el acceso al
financiamiento de deuda con los intermediarios financieros. Ademas este planteamiento tiene relaciona
con lo enunciado por Franco Gémez, Goémez Gutiérrez y Serrano Orellana (2019), en donde evidencian
una alta concentracion del sector bancario y la poca diversificacion en los productos crediticios, lo que
conduce a una relacion directa entre colaterales y acceso al financiamiento de deuda. No obstante,
para Harris y Raviv (1991) en la teoria moderna del PO sostienen que, las empresas con menores
proporciones de activos tangibles enfrentarian mayores problemas de asimetria de informacion, por lo
cual al existir problemas entre directivos y accionistas acumularian mas deuda y a su vez presentaran
mayores ratios de endeudamiento.
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A la par, la rentabilidad muestra un coeficiente significativo y positivo, congruente con la teoria
convencional del TO e investigaciones efectuadas por Rajan y Zingales (1996), en donde evidencian que
las empresas con alta rentabilidad presentaran a sus inversores una tasa impositiva marginal superior
a la par que las sitia en un contexto de solvencia mas favorable. Por lo que estos factores conducirian
a una elevada proporcion de deuda en la estructura de capital.

Finalmente, al existir pocas investigaciones referentes a la conformacion de capital en el pals, este
estudio ayudara a comprender la estructura de capital de las empresas comerciales. Por lo tanto, los
hallazgos obtenidos se deberian complementar con una ampliacion de la muestra a nivel nacional e
incorporacioén de otros sectores productivos. Igualmente, se deberia considerar factores como el costo
de la deuda, tasas impositivas y pago de dividendos con la finalidad de aportar en mayor medida al
debate en las decisiones de financiamiento de las empresas para las operaciones.
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ANEXOS

MODELQ 3: Test de Hausman

hausman fixed random

Coefficients
(b) (B) {(b-B) sqrt (diag (V_b-V_B))
fixed random Difference 5.8,
opcrecimie~o .0062286 .0066311 -.0004025 .0011155
tangact .7117048 .2667141 4449906 .0940977
tamafioempv~s -.1228957 .0019883 -.124984 .0227574
rentabat .216812 .2012988 .0155132 .0565848
deficitfon~n 4865177 .3301143 .1564034 .0122765
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 (5) = {b—B)'[{V_b—V_B)"(—l)](b—B)
= 178.20
Prob>chi2 = 0.0000

Test de Wald-Prueba de Heterocedasticidad

xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model

HO: sigma(i) "2 = sigma”2 for all i
chi2 (178) = 3.6e+05
Prob>chi2 = 0.0000

Prueba de Breusch-Pagan

Breusch-Pagan LM test of independence: chi2 (15753) = 21309.301, Pr = 0.0000

Based on 5 complete observations
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