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RESUMEN

La presente investigacion tiene como proposito establecer los factores
determinantes de la estructura de capital que presentan las PyMEs (Pequefas y
Medianas Empresas) y grandes Empresas pertenecientes al sector comercial al por
mayor (G.46), considerando como estudio de caso la provincia de Azuay - Ecuador,
para los afos 2014-2018, tomando una muestra representativa de 890
observaciones pertenecientes a 178 empresas. Se realiza un contraste estadistico
entre las dos principales teorias: Optimo Financiero y la Jerarquia Financiera a partir
de la aplicacion de los modelos planteados por Rajan & Zingales y Shyam- Sunder
& Myers, respectivamente; mediante el andlisis de la regresiébn multivariante, con

datos de panel.

Los principales resultados manifiestan que, las empresas del sector de comercio al
por mayor en la provincia del Azuay muestran una tendencia mas aproximada hacia
la Teoria Pecking Order, las variables que mayor explican al modelo son el tamafio
de la empresa y déficit de flujo de fondos; mientras que, la incidencia de la teoria
Trade Off en las empresas del sector comercial resulta ser poco influyente en la
determinacién de estructura de capital validada a través de la variable tangibilidad
de activos. Al momento de realizar el analisis del modelo por separado (PyMEs y
grandes empresas); en las PyMEs las variables que mayor explican al modelo es la
tangibilidad y el déficit de flujos de fondos y para las grandes empresas la mayor
significancia arroja en las variables de oportunidades de crecimiento y el déficit de

flujo de fondos.

Palabras claves: Endeudamiento. Estructura de capital. Jerarquia financiera.
Optimo financiero.
Clasificacion JEL: C01, D92, G32.
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ABSTRACT

The present research has the purpose to establish the determining factors of the
capital structure that represent the SMEs (Small and Medium Enterprises) and Big
Companies belonging to the wholesale trade sector (G.46), considering the province
of Azuay (Ecuador) as case of study for the years 2014-2018, taking a representative
sample of 890 observations belonging to 178 companies. A statistical contrast is
made between the two main theories: Trade Off and Pecking Order from the
application of models proposed by Rajan & Zingales and Shyam- Sunder & Myers,
respectively; through the analysis of the multivariate regression, with panel data.

The main result show that companies un the wholesale trade sector in the province
of Azuay show a more approximate trend towards the Pecking Order, the variables
that explain the most are the size of the company and the cash flow deficit; while,
the incidence of the theory Trade Off in the companies of the commercial sector
turns out to be little influential in the determining the capital structure validated
through the asset tangibility variable. At the time of analyzing the model separately
(SMEs and Big Companies); in the SMEs, the variables that explain the model are
tangibility and the deficit of cash flows, and for large companies, the greatest
significance is in the variables of growth opportunities and the deficit of cash flows.

Keywords: Indebtedness. Capital structure. Trade off. Pecking order.
JEL Classification: C01, D92, G32.
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INTRODUCCION

La actividad empresarial es una de las fuentes principales de la economia de un
pais, en donde el sector comercial es uno de los que mayor aportan. En el Ecuador,
segun datos del Banco Central (2018) el sector comercial, es uno de los grupos
econdémicos con mayor movimiento dentro del pais, dado que, aporta con el 9.9%
al Producto Interno Bruto (PIB). Ademas, es “el sector que genero (en promedio) la
mayor cantidad de ingresos para la economia ecuatoriana formal, aportando con el
41% de sus ingresos por ventas” (Banco Central del Ecuador, 2018, pag. 47). Por
otro lado, la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros menciona que este

sector aporta con el 23.7% a la generacioén de empleo en el pais (2018).

Debido a la importancia de este sector en la economia ecuatoriana es importante
analizar la conformacion de capital financiero que poseen las empresas, ya que
dentro de la administracion financiera las decisiones de estructura de capital se
consolidan como una de las areas mas importantes en las finanzas modernas,
debido a que las decisiones en cuanto al financiamiento “tiene repercusiones en el
crecimiento de la empresa, en los flujos de efectivo y, en general, en la rentabilidad
de la misma” (Garcia Berumen Gonzales, Garcia Soto, & Domenge Mufioz, 2012,

pag. 69).

En este sentido, Harris & Raviv (1991) y Delfino (2006) indican que se han realizado
diversos estudios empiricos que buscan explicar una conformacién conveniente
entre los recursos propios y ajenos en las empresas, el resultado de ello, generd
gue varios autores tematicos, planteen supuestos para dar respuesta a esta
inquietud. Sin embargo, a pesar de las numerosas publicaciones realizadas adn no
existe un acuerdo homogéneo que permita establecer a una teoria de conformacion
de estructura de capital como referente universal, Ramirez-Herrera y Palacin
(2018).

Los estudios modernos acerca de las teorias de conformacion de capital se
desarrollan a partir de Modigliani y Miller (1958) en donde los autores plantean que,

no existe una relacién entre el valor de la empresa y la estructura de capital de la

Dévora Carolina Solano Rodas
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misma; esto bajo el supuesto de operatividad en mercados perfectos?!. Por lo cual,
las decisiones en cuanto a su estructura de capital no son relevantes sino, solo se
atribuye importancia a las decisiones de inversion. Posteriormente en 1963 los
mismos autores incluyen el efecto de los impuestos a su modelo inicial en el cual
indican que existen beneficios al contraer deuda, esto debido a que los intereses
por deuda son deducibles antes del célculo de impuestos a pagar, por lo que una
empresa que contraiga deuda tendra mayor valor con respecto a una que no se

encuentre endeudada.

Consecutivamente Kraus y Litzenberger (1973) adicionan los costos de quiebra a
las teorias existentes. En este sentido, los autores mencionan que los costos de
quiebra originados por la insolvencia de la empresa principalmente incurriran en
sanciones por bancarrota. Asimismo, DeAngelo y Masulis (1980) incluyen el efecto
del escudo fiscal®> que causan los gastos distintos a los de la deuda, como son los

gastos de I+D (Investigaciéon y Desarrollo) y gastos por depreciaciones.

A partir de estas aportaciones en materia financiera nacen dos teorias centrales. Se
deriva la teoria Trade Off desarrollada por Bradley, Jarrell y Kim (1984), quienes
plantean, la busqueda de un equilibrio entre los beneficios y los costos producidos
por el endeudamiento para con ello maximizar el valor de la empresa. Y por otro
lado, la teoria de Pecking Order planteada por Myers y Majluf (1984) la cual
argumenta que, debido a la asimetria de la informacién presente en los mercados
imperfectos, 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.

Es importante mencionar que para Horna, Guachamin y Cevallos, (2009) en el

Ecuador “las empresas comerciales ocupan el primer lugar en participacion respecto

1 De acuerdo a (Briozzo & Vigier, 2006) los mercados perfectos se caracterizan por cumplir una serie de
condiciones. Estos mercados son: competitivos, completos, no existe fricciones, tienen probabilidad de quiebra
nula, entre otros.

2 Segun Fernandez, P (2005) define al escudo fiscal como una estrategia en la cual se pretende reducir el pago
de impuestos mediante desgravaciones fiscales.
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a los ingresos operacionales y pasivos de los diferentes sectores econémicos” (pag.
192). Sin embargo, aunque el sector comercial (ClIU G3) en su totalidad es relevante
para la economia ecuatoriana el estudio se enfocara en la actividad de comercio al
por mayor (CIIU G.46)* puesto que durante el periodo de andlisis este sub sector
representa, el mayor porcentaje de aportaciones de ingresos por ventas anuales;
ascendiendo al 60% del total del sector comercial, constituyéndose como el de
mayor importancia dentro de este sector (Superintendencia de Compainiias, Valores
y Seguros , 2018).

Por tanto, es relevante analizar la conformacion de como esta la estructura de
capital de las PyMEs y grandes empresas del sector de comercio al por mayor, con
la finalidad de generar mayor conocimiento en la rama financiera y entender de
mejor manera los factores determinantes del endeudamiento. A mas de ello, se
realizard un contraste estadistico abordando los fundamentos de las dos principales
teorias: Optimo Financiero (Trade Off) mediante el modelo desarrollado por Rajan
y Zingales (1995) y la de la Jerarquia Financiera (Pecking Order) a través del modelo

de regresién planteado por Shyam-Sunder & Myers (1999).

Para cumplir con los objetivos del estudio se ha utilizado la metodologia de datos
de panel para datos cuantitativos, a través del estimador de efectos fijos el cual ha
resultado consistente para los modelos econométricos planteados en el estudio.
Cabe recalcar que en el modelo utilizado para el andlisis de la teoria Pecking Order
la investigacion presenta una limitacién en cuanto a una variable tedrica como es el
caso del pago de dividendos por motivos de ausencia de datos en el estado de
resultados integral.

De esta forma la investigacion se encuentra estructurada del siguiente modo:
posterior a la presente introduccién. En la segunda seccion se profundizan los
principales enunciados teoricos de la estructura de capital referentes a las dos

teorias analizadas. En la tercera seccion se especifica el proceso metodoldgico, la

3 Clasificacion Industrial Internacional Uniforme.

4 El sub sector G.46 hace referencia a “la reventa (venta sin transformacion) de productos nuevos y usados a
minoristas, a usuarios industriales, comerciales, institucionales o profesionales y a otros mayoristas”
(ecuadorencifras, 2012, pag. 118).
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informacion y las variables utilizadas dentro del andlisis. En el cuarto apartado se
presenta, la discusion de los resultados e interpretaciones. Y, finalmente en la quinta
seccion se procede a conciliar la investigacion a partir de las principales

conclusiones del estudio.

2. MARCO TEORICO

Las decisiones en cuanto al nivel de endeudamiento es un tema de relevancia y
controversia para las organizaciones empresariales, que buscan el financiamiento
de sus operaciones diarias; mismas que, se destinan a actividades comerciales,
nuevas adquisiciones, inversiones, entre otras. En consecuencia, estas decisiones
influyen directamente en su estructura de capital. Por lo que existen “aspectos o
caracteristicas econémico-financieras de las empresas, tales como rentabilidad,
crecimiento, impuestos, garantias patrimoniales, antigiedad, tamafo, etcétera [...]
gue explican por qué las empresas poseen diferentes niveles de endeudamiento”
(Ramirez, Hernando, & Cabestre, 2012, pag. 156).

En efecto, se han planteado principalmente dos enfoques tedricos en cuanto a
estructura de capital: la teoria del Optimo Financiero (Trade Off) y la teoria de la

Jerarquia Financiera (Pecking Order).

2.1 Enfoques Tedricos sobre Estructura de Capital

Autores como Gitman, (1978) define a la estructura de capital como la “mezcla de
deuda a largo plazo y capital patrimonial que conserva la empresa” (pag. 455),
ademas Sanchez y Herrera (2011) la define como aquella “combinacién de recursos

propios y ajenos que utiliza la empresa para financiar sus inversiones” (pag. 46).

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 la existencia de mercados de capitales perfectos, los
cuales se caracterizan por ser mercados completos, competitivos, no existen
fricciones, con probabilidad de quiebra nula, entre otros. Para estos autores los

mercados de capitales perfectos establecen que “the market value of any firm is
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independent of its capital structure and is given by capitalizing its expected return at
the rate appropiate to its class” (Miller, 2002, pag. 10); es decir “el calculo del valor
de mercado de la firma es irrelevante cual sea su estructura financiera; en ese
sentido, no se busca una estructura Optima de capital, pues no modificara el
rendimiento sobre los activos” (Mondragon Hernandez, 2011, pag. 170) con ello los
rendimientos de la empresa dependen de la capitalizacion de los flujos de efectivo

esperados.

Posteriormente a este enunciado (Modigliani & Miller, 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. De esta
manera para Amaya (2013) la empresa con deuda se beneficia con la disminucién

de impuestos.
Teoria del Optimo Financiero- Trade Off

Como alternativa a la tesis de Modigliani y Miller (1963), los autores Kraus y
Litzenberger (1973) incorporan los costos de quiebra o insolvencia dentro del
modelo, los cuales consideraron a estos como una desventaja puesto que se

derivan por el exceso de endeudamiento y pueden presentarse de dos formas:

“...directos, como son los costes legales, administrativos y contables
derivados de los procedimientos de suspension de pagos, quiebra y posterior
reorganizacion de la compafia; e indirectos, derivados de los conflictos que
surjan entre los accionistas y los obligacionistas de las empresas en estos
procesos de insolvencia”. (Ramirez-Herrera & Palacin-Sanchez, 2018, pag.
148)

Por otro lado, DeAngelo y Masulis (1980) afirman que en la basqueda de un éptimo
se incorporan gastos diferentes a los de la deuda (intereses), considerando los
gastos por depreciaciones y gastos de investigacion y desarrollo, prediciendo la

existencia de una relacion inversa entre los escudos fiscales y el nivel de deuda.
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Segun afirma Briozzo y Vigier (2006) esto se explica por el efecto sustituto que
existe entre el escudo fiscal generado por los intereses de deuda y el escudo fiscal
atribuido a los gastos por depreciaciones e investigacion y desarrollo.

Es de esta manera que, ante las contribuciones dadas por los autores ya
mencionados, se sintetiza la teoria del Optimo Financiero (Trade Off) por Bradley,
Jarrell y Kim (1984), en la cual se toman todos los aportes en una sola teoria
estableciendo que “la empresa busca una estructura 6ptima de capital, pues el nivel
y las caracteristicas de la deuda que la empresa contraiga limitaran las decisiones

de inversion” (Mondragdén Hernandez, 2011, pag. 172).

Ademas, para Paredes-Gomez y Flores-Ortega (2012) el limite maximo de
endeudamiento que la empresa contraerd sera, hasta el punto en el cual los
beneficios obtenidos por la deuda puedan ser compensados por los costos
derivados del endeudamiento. En este sentido, Mongrut, Fuenzalida, Pezo y Teply
(2010) mencionan como ejemplo al escudo tributario generado por el pago de
intereses como uno de los beneficios obtenidos; mientras que, entre los costos de
endeudamiento se encuentran los originados por insolvencia financiera y

bancarrota.
Teoria de la Jerarquia Financiera-Pecking Order (1984)

Esta teoria plantea una argumentacién contrapuesta a la teoria del Optimo
Financiero-Trade Off. Desde esta perspectiva, segun Rubino (2017) se buscaba
entender la razén por la cual grandes firmas evitaban recurrir a la emision de nuevas
acciones y entender la tendencia de dichas compafias a seguir un patron
establecido en la conformacion de su capital financiero; esto en lugar de ajustarse

a una estructura optima de capital.

En este contexto, Myers y Majluf (1984) aseveran la inexistencia del equilibrio entre
costos y beneficios en la estructura de capital y concuerdan con las observaciones
empiricas realizadas por Donaldson (1961), las cuales evidencian que las

empresas, en primera instancia recurren a los recursos propios para el
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financiamiento de sus operaciones. De este modo, los autores postulan la presencia

de un orden preferencial para la toma de decisiones en cuanto al financiamiento:

‘Las empresas prefieren financiarse mediante fondos generados
internamente, es decir a través de beneficios retenidos [...]. Si los recursos
anteriores no son suficientes, se recurrird a financiacién externa sin coste,
posteriormente a deuda a largo plazo [...] Como ultima opcion esta la emision

de acciones”. (Ramirez-Herrera & Palacin-Sanchez, 2018, pag. 149)

Ademas, los autores Myers y Majluf (1984) consideran a las asimetrias de
informacién® como una importante imperfeccién de mercado ya que al igual que,
Ferrer y Tanaka (2009) afirman que esta problematica es debido a que ‘“los
directivos tienen mayor conocimiento que los inversores externos acerca de las

expectativas, riesgos y valor de la empresa” (Ferrer & Tanaka, 2009, pag. 68)

Siguiendo con este aspecto, estas asimetrias segun Azofra (2004) explican la razén
por la cual las acciones de las empresas se ven infravaloradas en el mercado de
capitales, y es por esto que antes de recurrir a la emision de acciones se acude a la
adquisicién de deuda ya que esta sometida a menores asimetrias. Por lo tanto, en
este escenario las empresas optan por la utilizacién de sus ganancias retenidas al
no contar con costos explicitos y principalmente al no ser afectadas por las

asimetrias antes mencionadas.

Shyam-Sunder & Myers (1999) afirman que las empresas realizardn 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. De esta manera
Ferrer & Tanaka (2009) aseveran que si la empresa requiere recursos para
aprovechar las oportunidades de inversibn lo podrd hacer mediante la

autofinanciacién siempre y cuando sus flujos generados sean suficientemente altos

5 La informacidn asimétrica hace referencia a “los conflictos que aparecen producto de que alguno de las partes
gue intervienen en una transaccién, maneja un tipo de informacién que la otra parte no dispone, generando la
aparicion de comportamientos oportunistas en relacion con la toma de decisiones financieras. [...] La teoria
financiera en este aspecto reconoce que la informacion que se genera y que sirve de insumo para la toma de
decisiones, se distribuye de manera asimétrica” (Jacinto, 2008, pag. 1).
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para aprovechar esas oportunidades, caso contrario, si los flujos generados
internamente estan por debajo de esas oportunidades la empresa aumentara sus
niveles de endeudamiento. No obstante,

“...la financiacion con capital propio puede ser interpretada por los inversores
como un indicador de sobrevaloracion de las acciones en circulacion y, por
tanto, como una sefial negativa. En cambio, los inversores prevén que si las
expectativas sobre beneficios futuros fuesen altamente positivas la direccion
preferiria la deuda que ocasiona gastos previamente convenidos,
compromisos que no pueden evadirse ni ser pospuestos indistintamente de
los resultados”. (Mondragén-Herndndez, 2013) (Moreira Da Silva &

Rodriguez Sanz, 2006, pag. 4)

2.2 Factores determinantes de la Estructura de Capital.

El tema de estructura de capital se ha tornado controversial desde el inicio de su
estudio, dado que la deuda y el patrimonio son de gran importancia en la estructura

de capital, ya que financian las actividades de la empresa (Vo, 2017).

Por consiguiente; varios estudios se han enfocado en el contraste de las teorias
financieras existentes y/o en el analisis de los factores determinantes como es el
caso de los autores Ramirez, Hernando y Cabestre (2012) y Castillo (2017). Los
autores antes mencionados consideran entre los principales factores determinantes
de la estructura de capital las variables: tamafo de la empresa, tangibilidad de
activos, oportunidades de crecimiento, rentabilidad, entre otras; aportando dichas

variables para el nivel de endeudamiento de las empresas.

En esta busqueda para dar explicacion a los factores determinantes de la estructura
de capital, los resultados investigativos encontrados en la literatura, son diversos;
destacando los trabajos de Herazo y Merchan (2013); Moreira y Rodriguez (2006);
Ramirez, Hernando y Cabestre (2012); Urzta y Encina (2017); entre otros. Las
diferencias se dan por caracteristicas especificas como: el sector productivo, el tipo
de empresa, alcance de la investigacion, entre otras. La mayoria de los estudios

toman como referencia a los paises de Estados Unidos y Europa. En este sentido;
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los autores Mongrut, Fuenzalida, Pezo y Teply (2010) consideran que es un desafio
explicar una teoria para un determinado territorio puesto que, al llevar un estudio a

un nivel mas amplio probablemente no se logren los mismos resultados.

Analizando las peculiaridades expuestas en el parrafo anterior. A nivel general se
encuentra el aporte realizado por Frank y Goyal (2009) que estudian la estructura
de capital a un grupo de firmas estadounidenses, para los afios 1950 al 2003, el
cual da como resultado la existencia de seis variables de relevancia denominados
“factores centrales”, entre ellos figuran: el apalancamiento medio de la industria, la
tangibilidad de activos, la rentabilidad, el tamafio de la empresa, el market-to-book,
y la inflacion esperada. De igual manera, Oztekin (2015) al analizar los
determinantes de la estructura de capital en una muestra de empresas presentes
en 37 paises, entre economias desarrolladas y en desarrollo; concuerda con las

variables establecidas en el estudio de Frank y Goyal.

Ademas, continuando con esta amplia perspectiva, se encuentran estudios
enfocados en la relacion existente entre los factores determinantes y el nivel de
endeudamiento empresarial. Es asi que, en el continente europeo investigaciones
como la de Borras & Belda (2015) y Sanchez & Herrera (2011) muestran similitudes
entre si, al determinar una relacion positiva entre el nivel de endeudamiento y el
tamafio de la empresa. De igual manera, concuerdan con los resultados
encontrados por Rajan & Zingales (1995) y Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt &

Maksimovic (2001) en su estudio realizado a los paises en vias de desarrollo.

Al evidenciar esta relacion positiva, los autores citados coinciden con los enunciados
planteados en la teoria Trade Off, la cual argumenta que esta relacion se debe a

que:

“...las empresas mas grandes presentan menores costos de bancarrota, son
menos riesgosas, cuentan con una mejor reputacion; ello sugiere que, de
acuerdo con esta teoria, el nivel de deuda adquirida aumenta conforme al
crecimiento en el tamafo de las empresas”. (Herazo & Merchan, 2013, pag.
35).
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Sin embargo, contrapuesto a estas evidencias, Moreira Da Silva & Rodriguez Sanz
(2006) preven una relacion inversa entre estas variables dado que “a mayor tamafio
mayor también debe ser la transparencia exigida a las empresas que concurren al
mercado de capitales, y menor la asimetria en la informacion y el recurso al

endeudamiento” (pag. 7), concordando asi con la teoria Pecking Order.

Arias, Casino & Gracia (2001) y Orozco (2014) muestran una relacién positiva entre
el endeudamiento y la variable oportunidades de crecimiento, concordando con lo
establecido en la teoria del Pecking Order ya que segun Tapia (2013) cuanto mayor
sean las oportunidades de crecimiento en una empresa se pronostica que exista un
agotamiento de los fondos internos y por consecuente estas optaran por financiar
sus inversiones usando recursos ajenos. Contrario a esto, estudios como los de
Myers (1977), Rajan & Zingales (1995) y Delfino (2006) plantean una relacion
negativa entre estas variables evidenciando similitud con la teoria Trade Off la cual
indica que, en caso de darse una quiebra las empresas con mayores oportunidades
de crecimiento experimentaran costos mas altos, ante lo cual las firmas optaran por

disminuir su nivel de deuda.

Tejos y Fernandez (2018) en su estudio a siete paises iberoamericanos (Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, Espafia, México y Perl), encuentran a la variable
rentabilidad significativa, evidenciando una relacion negativa entre la rentabilidad y
el endeudamiento en todos los paises estudiados; concordando de esta manera con
la teoria Pecking Order. Por otro lado, con respecto a la teoria Trade Off siguiendo
a Chen (2004) 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.

Otro factor que explica al endeudamiento es la variable tangibilidad de activos. Por
un lado, Rajan & Zingales (1995) y Harris & Raviv (1991) sefialan que, para la teoria
Trade Off existe una relacién positiva con respecto al endeudamiento, debido que
al disponer de mayores activos fijos estas sirven como garantias principalmente con

instituciones financieras, permitiéndole aumentar sus niveles de endeudamiento.
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Mientras que, para la teoria Pecking Order se evidencia una relacion negativa ya
que, “las asimetrias de informacion son menores debido a la garantia que ofrecen
sus activos tangibles” (Ramirez, Hernando, & Cabestre, 2012, pag. 161) por lo tanto;

a mayores activos fijos la empresa reducira su nivel de deuda.

En América Latina encontramos numerosos estudios que se enfocan en la
contrastacion de las dos principales teorias. En primera instancia, entre las
investigaciones referentes a la teoria Trade Off, se encuentra el estudio realizado
por Mongrut, Fuenzalida, Pezo y Teply (2010) en donde demuestran una mayor
presencia de la teoria Trade Off en las empresas corporativas latinoamericanas al
optar por contraer deuda en lugar de financiarse con capitales propios. Asimismo,
Echeverria Et. al (2015) en su analisis a empresas mexicanas que cotizan en bolsa,
afirman que las empresas que aplican los fundamentos del Trade Off evidentemente
logran maximizar el valor de la empresa y minimizar el costo de capital, sin embargo,
concluyen que, estas empresas no establecen su estructura de capital de acuerdo

a los éptimos.

No obstante, Urzta & Encina (2017) y Lépez & Vera (2016) en sus estudios
realizados a empresas chilenas y peruanas; respectivamente, sugieren una mayor
tendencia hacia la teoria Pecking Order, en donde los autores muestran semejanzas
en sus resultados al establecer como principales determinantes de la estructura de
capital al tamafio de la empresa y a la rentabilidad, existiendo diferencias en la
variable oportunidades de crecimiento. Ademas, se demuestra evidencia parcial en
el cumplimiento de esta teoria. Mientras que, en la investigaciéon de Hernandez
(2010) concluye que las empresas colombianas del sector automotriz tampoco
siguen los lineamientos planteados por la teoria del Pecking Order al momento de

escoger sus opciones de financiamiento.

A nivel nacional, los estudios encontrados para el Ecuador abordan el analisis de
las variables determinantes en la estructura de capital, Castillo (2017) determina
gue las empresas del sector manufacturero muestran una tendencia hacia la teoria
del Trade Off debido a que, estas prefieren aprovechar los escudos fiscales que

genera la adquisicion de deuda. Sin embargo, otro estudio empirico realizado en el
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sector de manufactura por Gutiérrez, Moran y Posas (2019) concluyen que existe
una mayor tendencia de las empresas de este sector hacia la teoria del Pecking
Order puesto que, las mismas prefieren sobre todo la autofinanciacién como fuente

principal de recursos.

Frente a los postulados revisados, sobre los distintos factores que predicen la
relacion existente con respecto al endeudamiento; tanto para la teoria Trade Off
como para la del Pecking Order. A continuacion, de manera general en la Tabla 1,
los resultados encontrados para las dos teorias.

Tabla 1: Predicciones de las relaciones tedricas del Pecking Order y Trade Off del
endeudamiento

Teoria
Variables Independientes Pecking Order Trade Off
Oportunidades crecimiento + )
Tangibilidad de activos ) +
Tamafio de la empresa ) +
Rentabilidad ) +
Déficit de flujo de fondos + n/a

Fuente: Rajan & Zingales (1995); y Shyam Sunder & Myers (1999)
Elaborado por: Los Autores.

Finalmente, es necesario determinar los factores explicativos de la estructura de
capital de las empresas que conforman el sector comercial al por mayor en Azuay.
De esta forma la investigacién considera las siguientes hipétesis a contrastar y

validar con relacion a las dos teorias financieras mencionadas.

Teoria del Optimo Financiero (Trade Off)

e Haito: A mayor rentabilidad generada por la empresa, mayor sera su nivel de
apalancamiento financiero.
e H2ro: Existe una relacion positiva entre tamafio de la empresa y el nivel de

endeudamiento.
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Modelo de Jerarquia Financiera (Pecking Order):

e Hipo: A mayor déficit de flujos de fondos de la empresa mayor nivel de
endeudamiento.
e H2po: A mayor tangibilidad de los activos en la empresa, menor sera su nivel

de endeudamiento.

3. METODOLOGIA

3.1 Descripcion de la Investigacion

La metodologia utilizada para el cumplimento del objetivo de la investigacion, de
acuerdo al nivel de conocimiento cientifico se ha planteado un estudio cuantitativo;
a través del analisis de datos exploratorio, descriptivo y correlacional. Hidalgo (2005)
manifiesta que, es de tipo exploratorio ya que, su objetivo es la formulacién de un
problema para posibilitar una investigacion mas precisa, entre el entendimiento de
las variables de estudio y el marco te6rico; descriptiva, ya que analiza cémo se
manifiesta un fendmeno (en este caso el endeudamiento) y sus componentes; y
correlacional porque pretende evidenciar como se relacionan diversos fenbmenos

entre si, o si por el contrario no existe relacion entre ellos.

En primera instancia, al estar dirigido el estudio a dos segmentos empresariales
(PyMEs y grandes empresas) se pretende determinar si existen diferencias
significativas entre los dos grupos en mencion. Para este caso no se ha podido
aplicar pruebas paramétricas como la t de student® ya que los datos de estudio
evidencian el incumplimiento del supuesto de normalidad y homogeneidad de
varianzas medidas a través de la prueba de Kolmogorov-Smirnov y el estadistico de

Levene; respectivamente (Ver Apéndice 1).

Por este motivo, se ha procedido utilizar el estadigrafo U de Mann Whitney, porque

“permite comparar dos medianas que provengan de una variable ordinal o de una

6 Seglin Laguna (2014) las condiciones de aplicacion del test t de student para comparar dos medias son: 1)
Normalidad, en donde la variable cuantitativa o dependiente ha de seguir aproximadamente una distribucion
normal, 2) Homogeneidad de varianzas (homocedasticidad).
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cuantitativa con libre distribucion” (Rivas-Ruiz, Moreno-Palacios, & Talavera, 2013,
pag. 418). Otra razdn para considerar esta prueba segun Berlanga y Rubio (2012)
es porque es una “alternativa no paramétrica a la comparacion de dos promedios

independientes a través de la prueba t de Student” (pag. 104).

Posterior a la aplicacion de esta prueba y con el fin de responder a las hipotesis
planteadas se ha recurrido a la metodologia de datos de panel para datos
cuantitativos, puesto que estos permiten el analisis de una dimensién temporal
(observacion de un mismo individuo en diferentes periodos-series de tiempo) y una
dimensién transversal (distintos individuos analizados en un periodo). Ademas, la
utilizacion de datos de panel de acuerdo con Silva (2007) es una manera adecuada
y eficaz para la estimacion del modelo. Entre las ventajas al 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 dicotémicas; el mejor aprovechamiento de la informacion; menor riesgo de
colinealidad” (Perazzi & Merli, 2013, pag. 122).

En datos de panel, la heterogeneidad no observable comprende efectos temporales
y efectos individuales, refiriendo como efectos temporales aquello que afectan a
todas las unidades de corte transversal mientras que, para efectos individuales, este
es un factor invariante en el tiempo y afecta de manera desigual a cada unidad de
estudio. En este caso, los datos pueden ser estudiados dentro de un modelo

econométrico como efectos fijos o aleatorios Baronio y Vianco (2014).

Ahora bien, para el tratamiento de efectos fijos se emplea el estimador intra grupos
(WITHIN), mientras que para efectos aleatorios se aplica Minimos Cuadrados
Generalizados (MCG), teniendo presente que: “la eleccion entre un modelo de
efectos fijos y un modelo de efectos aleatorios suele depender de la existencia o0 no
de correlacién entre los efectos individuales y las variables explicativas” (Arias,
Casino, & Gracia, 2001, pag. 18)
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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” (Aguirre, 2017, pag. 100).

A continuacion, se detalla el modelo de efectos fijos y el modelo de efectos

aleatorios:
Modelo de efectos Fijos

Como ya se mencion6 anteriormente, este estimador asume que existira un término
que es constante para cada unidad de corte transversal y que los efectos
individuales son independientes entre unidades Baronio y Vianco (2014). En este
método las diferencias existentes entre las unidades son capturadas por la
constante, siendo la técnica del estimador intra grupos (WITHIN) la que resulta
consistente, el cual antes de realizar la estimacion elimina este efecto inobservable
a; Labray Torrecillas (2014); Wooldridge (2010).

De forma que de acuerdo a Labra y Torrecillas (2014) el modelo viene dado de la

siguiente manera:

Yie = a; + B1X1ie + B2 Xoie + €3t 1)
Coni=1,...N; t=1,...T;
Donde:

i Corresponde a las unidades de corte transversal

t Dimension de tiempo

a; Vector de variables dicotomicas para cada unidad transversal
B Coeficiente de K parametros

X;: Corresponde a la i-ésima observaciones de los k variables explicativas en el
momento t.

e;+ Término de error
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Modelo de efectos aleatorios

Este modelo “supone que cada unidad transversal tiene un intercepto diferente”
(Aguirre, 2017, pag. 101), es por ello que las consideraciones para el modelo de
efectos aleatorios son las mismas que se establecen para el modelo de efectos fijos
mas la consideracion de que a; es independiente de las demas variables
explicativas para toda la dimension temporal, por lo tanto, los efectos individuales

a; estan distribuidos aleatoriamente Wooldridge (2010).

Es de esta forma que el modelo establece que las caracteristicas de las unidades
de corte transversal como las variables regresores son diferentes Baronio y Vianco
(2014). Para este modelo segun (Labra & Torrecillas, 2014) la ecuacién viene dada

de la siguiente forma:
Yie = a; + B1Xqie + BoXoie + €5 (2)
Coni=1,...N; t=1,...T;

Donde a; = a + u; Es decir descomponer en una parte fija y otra aleatoria.
Sustituyendo «; = @ + u; en la misma ecuacion quedaria expresado finalmente de

la siguiente manera:
Yie = a+ BiXuie + BoXow + i+t )
Para datos panel la muestra se obtiene mediante la multiplicacion de N x T.

Cabe resaltar que, lo esencial de la metodologia tanto de efectos fijjos como de
efectos aleatorios implica una regresion multivariante con el fin de mostrar la
dependencia existente entre las variables de estudio. Finalmente, para la
determinacién del modelo a utilizar se aplica el test propuesto por Hausman el cual
‘es un test chi cuadrado que determina si las diferencias son sistematicas y
significativas. [sic] entre dos estimaciones. Se emplea fundamentalmente para dos
cosas: a) Saber si un estimador es consistente. b) Saber si una variable es 0 no

relevante” (Chamorro Suing, 2018, pag. 38).
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La interpretacion de este test se lleva a cabo mediante el planteamiento de una
hipotesis nula (Ho) y una alternativa (H1), en donde: “Si el valor de la prueba es alto
(p.e. p-valor menor de 0.05) la hipétesis de diferencias no sistematicas (Ho) se
rechaza, por lo que se elige al modelo que se considera consistente [...] Si el valor
de la prueba es bajo (p.e. p-valor mayor de 0.05) la hipotesis nula, de diferencias no
sistematicas, se cumple y podemos elegir cualquiera de los dos estimadores,

normalmente el que suponemos mas eficiente” (Montero Granados, 2005, pag. 1).

Para el analisis de los datos se utilizé en primera instancia el software SPSS
(Startical Product and Service Solutions) con la finalidad de realizar el analisis
descriptivo de los principales ratios financieros. Ademas de este software, para
trabajar con la metodologia econométrica de datos de panel se ha requerido el
software Stata 8.0 ya que “Ademas de la velocidad y la facilidad de manejo, otra
gran ventaja de Stata es que cubre todas las etapas de la investigacién empirica”
(Barrachina & Llopis, 2002, pag. 163). Y finalmente para la edicién del analisis se

utilizé el software Microsoft Word.
3.2 Muestra

La muestra empleada para la presente investigacion esta conformada por 890
observaciones provenientes de 178 empresas del sector de comercio al por mayor,
excepto el de vehiculos automotores y motocicletas ClIU G.46 durante el periodo
2014-2018. Esta muestra ha sido obtenida a partir de 12.760 empresas activas que
conforman la poblacion total del sector comercial al por mayor en Ecuador
registradas en la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (SCVS) hasta
el afio 2018; se incluyen micro, pequeias, medianas y grandes empresas.

Se aplicé una técnica de muestreo no probabilistico discrecional porque los
elementos de la muestra son seleccionados “por un experto que indica al
investigador qué individuos de la poblacion son los que mas pueden contribuir al
estudio” (Diaz, 2010, pag. 126).

Dévora Carolina Solano Rodas
Jonathan Leodany Zaruma Lépez Pagina 26



UNIVERSIDAD DE CUENCA

En relacion a la muestra y aplicando el muestreo no probabilistico discrecional se
consideré el cumplimiento de los siguientes criterios establecidos: PyMEs y grandes
empresas ubicadas en la provincia del Azuay, situacion legal activa, fecha de
constitucion de la empresa hasta el afio 2014, presentacion de estados financieros
completos comprendidas en el periodo de estudio, volumen de ventas mayor o igual
a $100.000 anuales; exceptuando las microempresas por presentar sesgo en su
informacion financiera. Obtenida la muestra se generé un panel de datos

balanceado para el posterior tratamiento metodoldgico.

La Tabla 2 expone el resumen del nUmero de empresas que conforman la muestra
del estudio, de las cuales se observa que 85 son pequefias, 61 medianas y 32
grandes, la mayoria estan ubicadas en la cabecera provincial del Azuay (el 97%

pertenecen a la ciudad de Cuenca).

Tabla 2: Numero de empresas de la provincia de Azuay, por tamafo.

Tamafio Pequefa Mediana Grande Total

Azuay 85 61 32 178

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros- SCVS. Afios: 2014 -2018
Elaborado por: Los Autores

3.3 Viabilidad

Para el efecto, en primera instancia se ha procedido a obtener la informacion
financiera proveniente de los principales estados contables (Balance General y el
Estado de Resultados Integral), cuya fuente se encuentra en el portal web de
documentos de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros del Ecuador.
Cabe mencionar que, los datos extraidos son los correspondientes a las PyMEs y
grandes empresas del sector de comercio al por mayor G.46 de la provincia del
Azuay durante el periodo 2014-2018 (objeto de andlisis). Esto permite contar con
una informacion precisa y evitar errores en el proceso de la investigacion, dando
paso a la factibilidad y ejecucion de la misma; ya que posibilita contar con una base
de datos confiable, para de esta manera contrastar entre la teoria y la realidad en el

sector comercial al por mayor.
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3.4 Variables

Con el fin de dar un tratamiento adecuado a los modelos tedricos, las variables se
encuentran separadas segun lo establecido para cada teoria (Trade Off & Pecking
Order). Es asi que, se han elegido como base los trabajos realizador por Rajan &
Zingales (1995), Shyam-Sunder & Myers (1999) Moreira & Rodriguez (2006) Silva
(2007); Gutiérrez, Moran & Posas (2019). Tomando en cuenta que, los autores
mencionados concuerdan en el establecimiento de algunas de las variables
independientes planteadas para el modelo del Trade Off entre las cuales estan: el
tamafo de la empresa, la tangibilidad de activos, las oportunidades de crecimiento
y la rentabilidad. Asi mismo, para el modelo Pecking Order la teoria establece el
déficit de flujos de fondos como la Unica variable explicativa.

En este mismo sentido se ha considerado a la variaciéon del endeudamiento como
variable dependiente a utilizar para estos dos modelos, en el cual siguiendo a

Moreira & Rodriguez (2006) y Silva (2007), esta variable es definida como:

Deuda total, — Deuda total;_4

Variacion del Endeudamiento = AEND = -
Activo total,

De esta manera, si el valor de la variacion es positivo advierte emision de deuda,

caso contrario de resultar negativo implica el pago de la misma.
Variables de la Teoria Trade Off

Las variables utilizadas para la teoria del Optimo Financiero (Trade-Off) se basa en
el modelo de regresion planteado por Rajan y Zingales (1995), en la cual “se utiliza
un conjunto de informacién aportada por diferentes variables independientes para
explicar el endeudamiento” (Urzta & Encina, 2017, pag. 53). Entre estas variables

se encuentran:

e Tamafio de la empresa: Esta variable se encuentra medida a partir del
logaritmo natural de las ventas totales, “ya que suele ser la solucién habitual
para trabajar con variables que tienen valores no negativos y de elevada

varianza” (Azofra, 2004, pag. 117).
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e Tangibilidad de los activos: Esta variable es considerada como un
indicador de garantia al momento de adquirir nuevos préstamos ya que estos
activos seran comprometidos a los prestamistas al no poder cumplir con sus
obligaciones contraidas. Ademas, los activos fijos son “las garantias reales
que puede ofrecer a sus acreedores” (Verona, Jordan, Maroto, Caceres, &
Garcia, 2003, pag. 42).

e Oportunidades de Crecimiento: “Las oportunidades de crecimiento
representan la [sic] expectativas de beneficios o capacidad de la empresa
para generar riqueza” (Arias, Casino, & Gracia, 2001, pag. 7).

Esta variable es medida a través del cambio porcentual en las ventas
obtenidas por la empresa.

e Rentabilidad: Existen diferentes ratios para la medicion de la rentabilidad
empresarial. Para la investigacion se ha seleccionado el ratio ROA (EBIT/
Activos Totales), ya que Tejos & Fernandez (2018) y Delfino (2006) lo indican
en sus respectivos estudios como una adecuada medida de rentabilidad.

A continuacién, en la Tabla 3 se resume el calculo para cada variable.

Tabla 3: Variables explicativas para la teoria del Trade Off

Variable Cédigo Forma de calculo
= Logaritmo natural (ventas)

Tamafio de la TAM
empresa

(Activos fijos)
Tangibilidad de TANG = ™ Activo total
activos

(Ventas anuales, — Ventas anuales;_; )
Oportunidades de OPCR Ventas anuales,_,
crecimiento

(Beneficios antes de intereses e impuestos)
Rentabilidad RENT = Activo total

Elaborado por: Los Autores

Variables Pecking Order

Mientras que, para la teoria de la Jerarquia Financiera (Pecking-Order) se plantea

el modelo desarrollado por Shyam-Sunder & Myers (1999), en el cual se toma como
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variable principal el déficit de flujos de fondos de la empresa al afirmarse que: “si las
empresas siguen el Pecking Order, la emision de deuda estara determinada por el
déficit de los flujos internos. Es decir, las empresas emitiran deuda sélo cuando los
flujos de caja generados sean insuficientes” (Urzia & Encina, 2017, pags. 51-52).
Ademas, se afirma que “el nivel de endeudamiento solo cambia cuando hay un

desequilibrio en el flujo de caja” (Mondragon-Hernandez, 2013, pag. 223).

Esta variable a su vez puede estar explicada por factores como: inversién anual,
variacion en el capital de trabajo, porcion de la deuda a largo plazo y los flujos de

caja generados, expresado de la siguiente manera:

Déficit de flujo de fondos = DEF = INVN + VACT + DLP — FFG
(4)

En donde, las variables explicativas del déficit de flujo de fondos son calculados

como se enuncia en la siguiente tabla:

Tabla 4: Variables explicativas para el modelo del déficit de flujo de fondos

Variable Caddigo Forma de célculo

Inversién neta INVN

(Activo corriente, — Activo corriente,_; + Amortizacion)
h Activo total

Variacion de capital VACT _ (Capital de trabajo, — Capital de trabajo,_,)

de trabajo B Activo total

Porcion corriente de DLP __ (Deudatotal —Deuda a largo plazo)

deuda a largo plazo - Activo total

Flujo de fondos FFG __ (Beneficios+Depreciaciones+Amortizaciones)
generados o Activo total

Elaborado por: Los Autores

4. RESULTADOS Y DISCUSION

A continuacion, de acuerdo a la informacidon obtenida de la Superintendencia de
Compaifiias, Valores y Seguros (2018) se presenta una grafica de la evolucion anual

en ventas para el sector G que corresponde al grupo de comercio; comercio al por
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mayor y al por menor, reparacion de vehiculos, automotores y motocicletas

analizados para el periodo 2014-2018.

llustracion 1: Ingresos por ventas del sector de Comercio, a nivel de Ecuador, en
el periodo 2014-2018.

I Total ingresos  e===\/griacion Porcentual

60,000
$48 591 1257%
50,000 $45,343
. $41,315 $39,039
& 40,000
-]
@
2 30,000
o
S 20,000
10,000 6.68%
0 -8.88%
2014 2015 2016 2017 2018

Afos

Fuente: Superintendencia de Compafiias de Valores y Seguros. Afios: 2014-2018
Elaborado por: Los Autores

En la llustracion 1 se puede observar como el sector comercial ha venido
presentando una disminucion en sus ingresos por ventas anuales entre el periodo
2014-2017, en la cual se evidencia una mayor caida, para el afio 2016; produciendo
una disminucion del 8.88% en sus ingresos totales, tal evento se evidencia por ‘“la
caida del precio del petroleo, la apreciacion del délar estadounidense, la ejecucion
de las salvaguardias junto con las reformas tributarias, y el terremoto que azoté las
provincias de Manabi y Esmeraldas el pasado 16 de abril de 2016” (Zambrano,
Santana, Arrieta, & Lara, 2018, pag. 5), incrementado con ello los niveles de
desempleo a nivel nacional y afectando al desempefio del sector comercial en el

Ecuador.

Asimismo, esta disminucion a nivel relativo se ha manifestado en las provincias que

tienen mayor participacion en el sector comercial como es el caso de Pichincha,
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Guayas y Azuay’. A continuacién, se muestra en la llustracién 2 los ingresos por

ventas del sector comercial para estas tres provincias.

llustracién 2: Ingresos por ventas del sector de comercio para las principales
provincias.

Ingresos Azuay M Ingresos Guayas M Ingresos Pichincha

25,000
$21,905
$19,939
18,910
20,000 $17:775 $16 - s
~ $19,461 $18,681 . $18,602
S 15,000 $17,394 $16,759
4]
5
2 10,000
>
5,000
’ $2,915 $2,498 $2,180 $2,199 $2,286
0
2014 2015 2016 2017 2018

Afos

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros. Afios: 2014 -2018.
Elaborado por: Los Autores

Como se puede observar en la gréfica precedente las provincias de Guayas y
Pichincha presentan valores relativamente mayores en comparacion con la
provincia del Azuay en cuanto a sus ingresos totales, esto debido a la gran cantidad
de empresas que concentran estas dos provincias. Por otro lado, las tres provincias
siguen la misma tendencia a la baja en sus ingresos totales, sin embargo, Azuay
presenta una recuperacion mas temprana en sus ingresos por ventas a partir del
afo 2017, mientras que para las otras dos provincias su recuperacion se evidencia

en el afo 2018.

7 Durante el periodo 2014-2018 las provincias de Pichincha, Guayas y Azuay englobaron en promedio el 81.5%
de los ingresos totales del sector comercial, esto de acuerdo al andlisis de las bases de datos extraidas de la
Superintendencia de Compaiiias (2018).
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4.1 Andlisis descriptivo

Entre los principales hallazgos realizados para el analisis descriptivo, se ha hecho
referencia a la composicién establecida dentro del codigo ClIlU G.46, el cual

comprende 7 actividades que se muestran en la llustracion 3.

llustracién 3: Ventas promedio por codigo ClIU G.46 comprendidas entre el
periodo 2014-2018

e 11%
Otros productos no especializados 2 3,493,921.34

i il 11%
Otras actividades de venta al por mayor especializada -2 e 3,643,550.22

©o
inari ; ; 6%
g Magquinarias, equipos y materiales g 0% puy 2,023,737.09
2 5 8,824,034.01
o Enseres domésticos » 28%
&
3 Alimentos, bebidas y tabaco 1227 e— 7,234,091.16
Materias primas agropecuarias y animales vivos 15%
Y el 4,875,288.51
A cambio de una comisién o por contrato 6%
Bl 1,778,352.47

W % participacion M Ventas totales

Fuente: Superintendencia de Compafiias Afos: 2014 - 2018.
Elaborado por: Los Autores

En la llustracién 3 se muestran el promedio de las ventas desagregadas del sector
comercial al por mayor por cédigo ClIU, comprendidas en el periodo 2014-2018, en
el cual se evidencia al subgrupo de empresas dedicadas a la venta de enseres
domésticos como el mayor generador de ingresos por ventas dentro del sector de
comercio al por mayor con una aportacion del 28%; seguido de alimentos, bebidas
y tabacos con un 23% y en tercer lugar la venta de materias primas agropecuarias

y animales vivos con el 15% de aportacion.

Al mismo tiempo, y con el fin de resumir las caracteristicas de las empresas
comerciales, a continuacion, se presenta un analisis descriptivo de los principales
ratios financieros, mismos que se recogen en tablas agrupadas por segmentos de

PyMEs y grandes empresas. Esto, con la finalidad de exponer un esquema general
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de composicion financiera de las empresas pertenecientes al sector de comercio al

por mayor.

Para este andlisis se considera la mediana® como principal medida de tendencia
central puesto que, los datos no siguen una distribuciéon normal y “al existir valores
atipicos en la distribucion no influyen en ella valores extremadamente grandes o
pequenos” (Lind , Wathen, & Marchal, 2012, pag. 65)

Tabla 5: Estadisticos descriptivos de indicadores financieros por tamafo de la

empresa
PyMEs Grandes
Ratios Mediana Méx. Min. Desv. RIQ Mediana  Méax. Min.  Desv. RIQ
Financieros
Endeudamiento .693 1.381 .000 .248 .369 721 1.002 .156 .180 .306
Rentabilidad .043 .999 -1.555 .150 .090 .051 446 -089  .073 .073
Liquidez 1.528 98.356 .000 6.40 1471 1.588 8.625 .598 1.125 1.027

Elaborado por: Los Autores

Como se evidencia en la Tabla 5, la mediana en los tres ratios financieros:
endeudamiento, rentabilidad y liquidez, son relativamente mayores en los valores
de las grandes empresas, con respecto a las PyMEs. En este sentido, el 50% del
endeudamiento de las PyMEs y grandes empresas es menor o igual a 0,69y 0,72;
respectivamente, mientras que, el porcentaje restante se encuentra por encima de
estos valores. De esta misma manera, el 50% de la rentabilidad presentado por las
PyMEs y grandes empresas es menor o igual a 0,04 y 0,05; respectivamente,
mostrando una diferencia 0,008 entre estos grupos. Por ultimo el 50% de la liquidez
de las PyMEs y grandes empresas es igual o inferior a 1,53 y 1,58; respectivamente,
dentro de este ultimo resultado los dos grupos de empresas muestran indices
aceptados ° de liquidez puesto que estan en la capacidad de atender sus

obligaciones en el corto plazo.

8 “Se define como mediana al valor que en una serie ordenada de datos deja por debajo de ella a la mitad de
los valores y la otra mitad por arriba de ella” (G6mez Gomez, Danglot Banck, & Vega Franco, 2003)

9 Seguin Guzman (2005) mientras mayor sea el ratio de liquidez (>1) mayor sera la capacidad de la empresa de
cubrir sus obligaciones de corto plazo.
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Con respecto a la dispersion de los datos es importante mencionar que el segmento
de las PyMEs presenta mayor desviacion estandar, asi como mayores rangos
intercuartilicos, esto debido a la existencia de valores atipicos lo que cual provoca

una mayor distancia entre sus valores minimos y maximos.

Tabla 6: Estadisticos descriptivos del pasivo corto y largo plazo por tamafio de
empresa

PyMEs Grandes
Mediana Max. Min. Desv RIQ Mediana Max. Min. Desv RIQ

Porcién

) .862 1.000 .000 .270 .410 .785 1.000 .100 .220 .310
Pasivo C/P
Porcion

) 137 1.000 .000 .270 .400 214 .898 .000 .220 .300
Pasivo L/P

Elaborado por: Los Autores

Al analizar la Tabla 6 se evidencia que, la porcion del pasivo a corto plazo de las
PyMEs y grandes empresas en términos relativos supera en mayor medida a la
porcién de pasivos de largo plazo, mostrando una diferencia entre el pasivo de corto
plazo y largo plazo de 0,73 y 0,57 para las PyMEs y grandes empresas
respectivamente’®. Asimismo, se observa que las PyMEs presentan mayor nivel de
endeudamiento a corto plazo en relacién a las grandes empresas (86% y 78%
respectivamente). Esta ultima relacion se evidencia también en el estudio realizado
en Colombia por Correa, Castafo y Mesa (2010), en el cual encuentra para el sector
comercial al por mayor una alta concentracion de pasivos corrientes (79,10%)
indicando que en esta modalidad la solvencia deba estar en buenas condiciones

para cubrir con obligaciones de corto plazo.

10 | a diferencia es calculada restando la porcion de pasivos a corto plazo menos la porcion de pasivos a largo
plazo. Ejemplificando para el grupo PyME seria 0,862 menos 0,137 da como resultado 0,73.
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Tabla 7: Estadisticos descriptivos de los principales indicadores financieros por
tamafo de la empresa

PYME Grande
Mediana Max. Min. Desv. Mediana Méax. Min. Desv.
INVN 028 .793 -2.409 .293 .050 914 -.539 175
Pecking VACT 017 819 -1.379 .206  .021 426 -493  .120
Order FFG 122 2075 -1.486 .224 .106 427 .006 .085
DLP 471 1.381 .000 .273 514 .988 .093 .206
OPCR 017 9.382 -941 648 .068 39.322 -810  3.498

Trade TAM 13501  16.017 11.494 .967 16.10 19.279 11.561 .999

Off TANG 132 .968 .000 238 .155 694 .000 .120

RENT 043 .999 -1.555 .150 .051 446 -.089 .073

Elaborado por: Los Autores

En la Tabla 7 se muestran los valores de las variables de estudio para los dos
segmentos de empresas, en la cual dentro de la teoria del Pecking Orden se
evidencia que para las empresas grandes, las variables inversién neta (INVN), la
variacion de capital de trabajo (VACT) y la porcion de la deuda a largo plazo (DLP)
presentan en la mediana valores superiores en comparacion con la mediana de las
PyMEs, mientras que la variable flujo de fondos generados (FFG), resulta ser mayor
para las PyMEs, por lo cual de acuerdo a esta variable, las PyMEs demuestran que
poseen mayor capacidad de generacion recursos en base a su total de activos .

Para la teoria del Trade Off las 4 variables consideradas evidencian en su mediana
valores superiores para las empresas grandes con respecto a las PyMEs. De esta
manera que el 50% de la variable oportunidades de crecimiento comprendidas para
las grandes empresas representan un valor igual o por debajo de 68% y el restante
estd por encima de este valor. Con respecto a la tangibilidad su mediana se
encuentra representada por el 13% y 16%?!! para las PyMEs y grandes empresas;

respectivamente, mostrando una diferencia entre estos dos grupos de 3 puntos

11 valor redondeado al inmediato superior.
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porcentuales, lo que explica que los activos fijos en las empresas comerciales de

ventas al por mayor tienen una baja representacién en relacion a sus activos totales.

Complementariamente al analisis descriptivo realizado y para dar continuidad al
desarrollo metodoldgico establecido se evaluo la significancia estadistica de los dos
grupos de estudio (PyMEs y grandes empresas) mediante el estadigrafo U de Mann-

Whiney?. A continuacién, se muestran los resultados obtenidos en la Tabla 8.

Tabla 8: Resultados de la prueba U de Mann Whitney

A Endeudamiento

U de Mann Whitney

33062.000
W de Wilcoxon
203882.000
z -2.047
Sig. Asintética (bilateral)
0.041

Fuente y elaboracién: Los Autores

El valor de la significancia asint6tica de 0.041 es inferior al p-valor establecido de
0.05. Por lo cual, con un nivel de significancia del 5% se rechaza la hip6tesis nula
(Ho) y se acepta la hipoétesis alternativa (Hi) que establece la existencia de
diferencias estadisticamente significativas en la variacion del endeudamiento para

los dos grupos de empresas analizadas.

4.2 Modelo econométrico

En primer lugar, para la aplicacién econométrica se determina el modelo de efectos
fijos, como la metodologia mas adecuada para el desarrollo del estudio, ya que los
resultados del test de Hausman para los tres modelos especificados que a
continuacion se analizan (Modelo I, Modelo 1I, Modelo 1ll) son inferiores al p-value
de 0.05 establecido, y por tanto se rechaza la hipotesis nula (Ho) la cual establece

12A] igual que en todas las pruebas de significancia estadistica en la prueba U de Mann-Whitney “se plantea
una hipotesis nula (Ho) que establece que no existen diferencias significativas entre los estadisticos de las
muestras comparadas, y la hipdtesis alternativa (Hi) que afirma la existencia de diferencias significativas”
(Gomez-Biedma & Vivo E, 2001, pag. 2)
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qgue los estimadores entre efectos fijos y aleatorios no difieren sistematicamente
Castillo (2017).

A continuacion, para la obtencion de los resultados del estudio es necesario,
contrastar por separado los dos modelos econométricos planteados para la teoria
Pecking Order y Trade Off, es asi que mediante un analisis de regresion multiple el
modelo planteado de efectos fijos para la primera teoria (Pecking Order-Jerarquia

Financiera) es el siguiente:
Modelo I

AEND;; = ag; + f * DEF;; + ej; (a)
Donde:

AEND= Variacion del Endeudamiento
DEF = Déficit de Flujo de Fondos.

Por otro lado, el modelo de efectos fijos a analizar para la teoria Trade Off se plantea

a través de la siguiente ecuacion:
Modelo I1

AEND;; = ag; + By * OPCR;; + B, * TANG, + B3 * TAM;; + B3 * RENT; + e (D)
Donde:

AEND= Variacion del Endeudamiento
OPCR= Oportunidades de Crecimiento
TANG= Tangibilidad de activos

TAM= Tamafo de la Empresa

RENT = Rentabilidad de la Empresa
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Posterior al analisis por separado se procede a contrastar los dos modelos en una
ecuacion conjunta, con la finalidad de determinar que teoria prevalece en el grupo

de empresas analizadas, la cual se estima mediante la siguiente ecuacion:
Modelo 111

AENDit = Up; + ﬁl * OPCth + ﬁz * TAIVG”_L + B3 * TAMit + 34, * RENTlt + ﬁS * DEFit +

et (C)

Para estos tres modelos, es necesario verificar el cumplimiento de los supuestos
validos para la aplicacidon metodoldgica, entre estos se encuentran la inexistencia
de: multicolinealidad, auto correlacién, correlacion contemporanea vy
heterocedasticidad, asi lo afirman Urzia & Encina (2017). Al realizar la
correspondiente verificacibn se comprueba que, ninguno de los tres modelos
presenta problemas de multicolinealidad ni auto correlacion. La comprobacion del
primer supuesto de multicolinealidad como lo indica Chumacero (2015) fue
evaluada mediante los aumentos de las varianzas a través de la prueba Variance
Inflation Factor (VIF), en la cual se obtuvo un valor de 1.14 en promedio en el modelo
conjunto (Ver Apéndice 2). En cuanto a la autocorrelacién tampoco se evidencio

problemas, ya que al aplicar el test de Wooldridge para los 3 modelos se obtuvo el
valor de: 0.126, 0.359 y 0.258; respectivamente (Ver Apéndice 3).

Sin embargo, se evidencia la presencia de correlacion contemporanea y
heterocedasticidad, (medidas a través del test de Breusch-Pagan y el test de Wald
respectivamente) afectando a la robustez del modelo, razén por la cual se procede
a aplicar el método de Errores Estandar Corregidos para Panel (Panel Corrected
Standard Errors o PCSE) con el objetivo de conseguir estimadores mas eficientes y
asegurar que los errores sean independientes. Esta metodologia ha sido utilizada
por varios autores en sus estudios como el caso de (Mandujano & Galan, 2012),
(Aguirre, 2017) y (Perrotini Hernandez & Landa Diaz, 2015).

A continuacion, se muestran los resultados para los 3 modelos establecidos.

Dévora Carolina Solano Rodas
Jonathan Leodany Zaruma Lépez Pagina 39



5E% UNIVERSIDAD DE CUENCA
(==

Modelo Pecking Order (Modelo 1)

Para el modelo del Pecking Order o de la Jerarquia Financiera establecido por
Shyam-Sunder & Myers (1999) en primera instancia aplicando la regresién con el
modelo de efectos fijos, se evidencié que la constante y la variable déficit de flujo
de fondos resultaron estadisticamente significativas. Sin embargo, por presentarse
la violacion de dos supuestos econométricos evidenciando de esta manera

correlacion contemporanea y heterocedasticidad (Ver Apéndice 4) se aplica una

regresion ajustada a través del método de Errores Estandar Corregidos para Panel.

Los resultados se muestran en la siguiente tabla.

Tabla 9: Resultados de la regresion lineal mediante Errores Estandar Corregidos
para Panel para el modelo Pecking Order.

Variable Coeficiente Estadistico z P>|z|
DEF 0.463 8.51 0.000***
Constante -0.0196 -0.27 0.791
Ne 712

R2 0.54

Wald chi2(4) 72.74 (0.0000)

Hausman chi2 119.71 (0.0000)

Significacion * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Elaborado por: Los Autores

En la Tabla 9 se observa que las variables independientes que conforman el déficit
de flujo de fondos explican un 54% el modelo de regresion, mejorando asi su R? con
respecto al modelo sin ajuste (43%), por lo cual, con un nivel de confianza del 99%
resulta ser altamente significativa y se corrobora como un importante factor

explicativo del endeudamiento.

En cuanto a los valores de la constante y de la variable déficit, la teoria predice que:
“la regresioén arroje resultados para el coeficiente de la constante igual a cero, C=0,

y para el coeficiente de la variable déficit igual a la unidad, DEF=1" (UrzGa & Encina,
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2017, pag. 59). Por otra parte, en la evaluacion realizada a empresas
norteamericanas por Shyam-Sunder & Myers (1999) se encontraron resultados
similares, en donde obtuvieron un coeficiente de 0,75 para el déficity — 0,01 para la

constante, resultando estos dos valores estadisticamente significativos.

Bajo esta perspectiva los resultados de la presente investigacion evidencian un valor
de -0.019 para la constante, el mismo que se acerca al valor encontrado por Shyam-
Sunder & Myers (-0.01), sin embargo, a un nivel de confianza del 95% no resulta
significativa. Asimismo, la variable déficit de flujo de fondos muestra un coeficiente
de 0.4625, lo cual demuestra el cumplimiento de esta teoria puesto que, el signo
positivo de esta variable “confirma aun [sic] méas la existencia de una racionalidad
del accionista hacia la deuda, siguiendo gran parte de los postulados de la teoria de
Pecking Order; en ausencia de recursos internos se debe emitir primero deuda

segura y por ultimo acciones” (Herazo & Merchan, 2013, pag. 41).

En consecuencia, los resultados obtenidos se aproximan en mayor medida a lo
establecido por Shyam-Sunder & Myers (1999), sin embargo la constante no resulté

significativa.
Modelo Trade Off (Modelo 2)

En relacion al modelo 2 planteado por Rajan & Zingales (1995), a través de
regresion por efectos fijos todas las variables resultaron significativas, a excepcion
de la constante y de la variable tamafio de la empresa. Sin embargo, por los

problemas presentados al igual que en el modelo 1 (Ver Apéndice 5) también fue

necesario realizar ajustes en el modelo mediante la aplicacion de PSCE. A

continuacion, en la Tabla 10 se recogen los resultados de la regresion ajustada.
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Tabla 10: Resultados de la regresion lineal mediante Errores Estandar Corregidos
para Panel para el modelo Trade Off

Variable Coeficiente Estadistico z P>|z|
OPCR 0.0231 5.75 0.000***
TANG -0.4957 -2.16 0.031*
TAM -0.0405 -0.77 0.444
RENT -0.1494 -0.87 0.386
Constante 0.5079 0.467 0.73
Ne 712

R2 0.228

Wald chi2 15.56(0.0295)

Hausman chi2 10.57(0.0319)

Significacion * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Elaborado por: Los Autores

En la Tabla 10 de acuerdo al valor R? se evidencia una bondad de ajuste del modelo
de 22.8 % de las variables independientes con respecto al endeudamiento contraido
por las PyMEs y grandes empresas de la provincia del Azuay. Asimismo, dos de las
cuatro variables independientes (oportunidades de crecimiento y tangibilidad de

activos) resultan estadisticamente significativas de manera individual.

Comenzando con el analisis individual, la variable oportunidades de crecimiento
resulté ser altamente significativa y evidencia un signo positivo en la regresion
concordando con la teoria Pecking Order en donde, segun Ferrer & Tanaka (2009)
se espera que al existir mayores oportunidades de crecimiento el nivel de
endeudamiento también serd mayor, ya que las empresas superaran sus fondos

generados internamente y deberan recurrir a financiamiento a traves de la deuda.

En cuanto a la variable tangibilidad de activos también resulta significativa en el
modelo y presenta un signo negativo, coincidiendo asi con los resultados obtenidos
por Moreira Da Silva & Rodriguez Sanz (2006) y Urzta & Encina (2017).
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De igual manera la variable tamafio de la empresa muestra una relacion negativa
con el nivel de endeudamiento en donde, “los directivos de las firmas mas grandes
tendran incentivos a subinvertir, lo que se puede lograr utilizando los flujos de fondos
que genera la firma en inversiones ineficientes en lugar de distribuirlos a los
accionistas a través de dividendos” (Delfino, 2006, pag. 9), y por lo tanto recurriran
en menor medida al endeudamiento con entidades financieras. Esta relacion difiere
de los argumentos planteados en la teoria Trade Off y de investigaciones que
evidencian su cumplimiento, como en el caso del estudio realizado por Moreira Da
Silva & Rodriguez Sanz (2006), en el cual los autores establecen que mientras
mayor es el tamafio de la empresa mayor es su reputacion en los mercados de
valores y, por consiguiente, disponen de mas facilidades en el acceso a la

financiacion por via de deuda.

Finalmente, la variable rentabilidad demuestra una relacion inversa con la variable
dependiente, ya que “se espera que las empresas altamente rentables, generadoras
de grandes flujos de caja, hagan menor uso de la financiacién externa, en
comparacion con las menos rentables cuyas operaciones no le permiten obtener

altos volumenes de recursos propios internos” (Ferrer & Tanaka, 2009, pag. 68).
Modelo conjunto (Modelo 3)

El modelo 3 contrasta conjuntamente las dos teorias (Pecking Order y Trade Off)
con el objetivo de presentar resultados concluyentes acerca de la tendencia que
siguen las PyMEs y grandes empresas en su estructura de capital en el sector

comercial del Ecuador.

Asimismo, mediante validacion estadistica se comprobd problemas de
heterocedasticidad y correlacion contemporanea al igual que en los modelos

individuales (Ver Apéndice 6), por lo que se procedio con la aplicacion de PCSE con

el fin de mejorar el grado explicativo del modelo. A continuacion, se muestran los

resultados obtenidos.
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Tabla 11: Resultados de la regresién lineal mediante Errores Estandar Corregidos
para Panel para el modelo conjunto

Variable Coeficiente Estadistico z P>|z]
OPCR 0.0055 1.64 0.100
TANG 0.7079 4.24 0.000***
TAM -0.1429 -3.85 0.000***
RENT 0.2031 0.91 0.361
DEF 0.5356 8.16 0.000***
Constante 1.6130 3.62 0.000***
N° 712

R? 0.5841

Wald chi2 127.26(0.0000)

Hausman chi2 150.90(0.0000)

Significacion * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Elaborado por: Los Autores

En la Tabla 11 se aprecia que todos los regresores del modelo son significativos
globalmente, ya que las variables independientes en conjunto logran explicar al
endeudamiento en un 58% llegando a ser este modelo mas satisfactorio que los
modelos evaluados por separado. Sin embargo, se puede constatar que dos de las
variables analizadas no resultaron significativas individualmente mismas que
corresponden a las oportunidades de crecimiento y rentabilidad. Por otro lado, las
variables déficit de flujo de fondos, tamafio de la empresa y tangibilidad resultaron

altamente significativas.

Iniciando con la descripcion de las variables, 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. Ademas, muestra un coeficiente

de 0.53 que mejora el valor obtenido en el Modelo 1 y se aproxima en mayor medida
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al valor 0.75 establecido por Shyam-Sunder & Myers (1999). Este resultado también
coincide con Silva (2007) en donde se encontrd un coeficiente de 0,57 para el déficit.
Para esta relacion Cruz y Wadnipar (2008) explican que un coeficiente igual a la
unidad corresponde a una tendencia fuerte hacia la teoria Pecking Order, un valor
cercano a 1 corresponde a una forma medianamente fuerte, mientras que, un valor
distante de 1 correspondera a que la empresa recurre a la emision de acciones para

la financiacion.

Igualmente, con respecto al tamafio de la empresa el signo del coeficiente resulto
concordante con la teoria Pecking Order puesto que presenta una relacion inversa
con el endeudamiento, asi lo explican Moreira Da Silva & Rodriguez Sanz (2006) y
Sanchez & Herrera (2011). Ademas, de acuerdo a la teoria de la Jerarquia
Financiera “las empresas de mayor dimensién generan mayor informacion,
facilitando asi la evaluacién de su riesgo por los acreedores” (Requejo, 1995, pag.
493) y esto a su vez tendra un efecto negativo en el nivel de endeudamiento. Ante
esto, segun Requejo (1995) se incrementara el interés de usar los recursos propios
de la empresa y no recurrir al endeudamiento como sefial informativa y para atenuar
los conflictos entre directivos y accionistas, ya que a menores asimetrias de
informacion “mayor sera el reconocimiento de los accionistas de la existencia de
expectativas positivas y por tanto sera signo de que los directivos han conseguido
reducir la asimetria de informacion, en cuyo caso es menor el interés de la deuda

como sefial” (Requejo, 1995, pag. 492).

Por ultimo, entre las variables que resultaron significativas se encuentra la
tangibilidad de activos, misma que mantiene una relacién positiva con el
endeudamiento. Referente a este resultado es importante mencionar que no existe
un consenso total en la relacién de esta variable con las dos teorias analizadas, ya
que, para la teoria Trade Off, Ramirez & 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 “la
existencia de colateral reduce el costo de la deuda para las empresas, mayor

“tangibilidad” esta asociada con mas apalancamiento” (Rubino, 2017, pag. 9). Por
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el contario para la teoria del Pecking Order, Harris & Raviv (1991) sostienen que,
las empresas con menores proporciones de activos tangibles enfrentarian mayores
problemas de asimetria de informacién, por lo cual al existir problemas entre
directivos y accionistas acumularian mas deuda y a su vez presentaran mayores

ratios de endeudamiento.

En sintesis, de las 3 variables que resultaron significativas en el modelo conjunto,
el déficit de flujo de fondos y el tamafio de la empresa demuestran concordancia
con la teoria de la Jerarquia Financiera (Pecking Order), mientras que, la
tangibilidad de activos guarda relacion con la teoria Trade Off. Por otro lado, la
variable rentabilidad y oportunidades de crecimiento no resultaron significativas en
el andlisis, de modo que, no pueden sustentar apoyo hacia ninguna de las dos

teorias.

Posteriormente, se ha considerado analizar los 2 dos grupos (PyMEs y grandes),

ya que,

“...es de esperar que las PyMEs atraviesen por diferentes etapas hasta
convertirse en grandes empresas. Este hecho pone en entredicho la
capacidad explicativa de las Teorias Modernas sobre Estructura Financiera,
pues los problemas derivados de las asimetrias de la informacion se van
subsanando en la medida en que éstas alcanzan una nueva etapa”. (Ferrer
& Tanaka, 2009, pag. 77)

Bajo esta perspectiva y sumado a esto los resultados altamente significativos
encontrados para la variable tamafio, se ha procedido a correr un modelo para cada
grupo de empresas con el fin de esclarecer estos resultados. Los valores obtenidos
mediante (PSCE) para las PyMEs y grandes empresas, se muestran en la siguiente

tabla.
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Tabla 12: Resultados de la regresion lineal mediante efectos fijos para el modelo
conjunto por tamafo

Grandes PyMEs
Variable

Coeficiente P>|z| Coeficiente P>|z|
OPCR 0.0085 0.000** -0.0231 0.190
TANG 0.4501 0.231 0.7166 0.000***
TAM -0.0877 0.128 -0.1193 0.000***
RENT -0.4985 0.130 0.2420 0.317
DEF 0.5254 0.000%** 0.5420 0.000***
Constante 1.1103 0.310 1.3902 0.002**
Ne 128 584
R2 0.77 0.57
Wald chi2(4) 202.41(0.000) 387.57(0.000)
Hausman chi2  180.46(0.000) 113.09(0.000)
Significacion * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Elaborado por: Los Autores

En la Tabla 12 se muestran los resultados para los dos segmentos de empresas
analizadas. Si bien, las oportunidades de crecimiento no resultaron significativas en
el modelo conjunto en este analisis solo presentan significancia estadistica al 5%
para el grupo de las empresas grandes, esto se debe a que segun lo menciona
Ramirez, Hernando y Cabestre (2012) las empresas que presentan mas
oportunidades de crecimiento a su vez requerirAn mayores necesidades de
recursos, por lo cual ante el eventual agotamiento de fondos internos se recurrira al
financiamiento mediante deuda. Ademas, segun otras aseveraciones “las empresas
con mayores oportunidades de crecimiento son mas rentables, generan mas fondos
internamente, son mas solventes, pero también tienen mayores niveles de
apalancamiento que las que tienen pocas oportunidades de crecimiento (Azofra,
2004, pag. 108). En esta misma linea de comparacion con el modelo conjunto
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(Modelo 3), la variable rentabilidad se mantiene como no significativa para los dos

segmentos de empresas.

En cuanto a la variable tangibilidad de activos Unicamente se valida su significancia
para las PyMEs, demostrando que para este grupo es mas indispensable el
disponer de garantia o colateral para hacer uso del financiamiento especialmente
con entidades financieras, es asi pues como menciona Lecuona (2014) la exigencia
de garantias por parte de las entidades financieras que se establecen para las
PyMEs viene dadas por las deficiencias de la informaciéon financiera, historial

crediticio insuficiente y entre otros componentes informales propios de su estructura.

Por otra parte, la variable tamafio solo llegé a presentar significancia estadistica
para el grupo de las PyMEs mas no para las grandes empresas. Complementando
este resultado Hutchinson (2004) afirma que existe una relacién negativa entre el
tamafo de la empresa y la deuda a corto plazo, mientras que la relacién positiva se
da solo para la deuda a largo plazo. En este caso las PyMEs como se mencioné
anteriormente en el analisis descriptivo la porcion corriente es relativamente mayor
(86%) en comparacion con la porcion no corriente (14%), por lo cual se cumple esta

afirmacion.

Por ultimo, la variable déficit de flujos de fondos evidencia que la relacion para los
dos grupos de empresas no difiere de los resultados del modelo conjunto, teniendo
valores positivos y altamente significativos cercanos de 0.54 y 0.52 para las PyMEs

y grandes empresas respectivamente.

Dévora Carolina Solano Rodas
Jonathan Leodany Zaruma Lépez Pagina 48



UNIVERSIDAD DE CUENCA

CONCLUSIONES

Para realizar el estudio de la estructura de capital se ha considerado a la teoria
Trade Off (Optimo Financiero) y Pecking Order (Jerarquia Financiera), puesto que
estas son las teorias de mayor relevancia ya que cuentan con una amplia trayectoria

en la rama financiera.

La primera teoria Trade Off, hace referencia a la existencia de una estructura 6ptima
de capital, en donde la empresa decidir4 endeudarse hasta un punto en el que los
beneficios obtenidos por la deuda se equiparen con los costos de la misma. Mientras
que, la teoria Pecking Order establece que las empresas a la hora de solventar sus
necesidades recurriran a las fuentes de financiamiento mediante una jerarquizacion;
en primer lugar, el financiamiento lo hace mediante fondos propios; siendo este
insuficiente pasa a requerir los fondos a través de la deuda con instituciones

financieras; y como ultima opcién esta la emision de acciones.

En primer lugar, entre los factores determinantes de estructura de capital
encontrados en el estudio prevalecen: el déficit de flujo de fondos, el tamafio de la
empresa Yy la tangibilidad de activos. Estas tres variables se establecen como
determinantes puesto que presentan alta significancia estadistica en el modelo

conjunto (Modelo III).

Con respecto, a la variable déficit de flujo de fondos es sin duda la que mejores
resultados ha presentado en el estudio dada su alta significatividad, asi como su
aproximada coincidencia con los planteamientos teoricos establecidos en la teoria
Pecking Order, estas coincidencias se evidencian en cuanto a los coeficientes

nuUMEricos y a su signo positivo.

Otra de las variables encontradas como evidencia para al modelo de Jerarquia
Financiera es el tamafio de la empresa en donde, su relacién inversa ha mostrado
principalmente incidencia para el segmento de las PyMEs. Asimismo, la variable
tangibilidad de activos resulta altamente significativa para este mismo grupo de

empresas, con la diferencia de que esta variable muestra apoyo hacia la teoria
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opuesta (Trade Off) debido su relacion positiva evidenciada con respecto al

endeudamiento.

En cuanto a la variable oportunidades de crecimiento, el hallazgo encontrado
muestra una relacidn positiva y significativa para las empresas grandes,
coincidiendo asi con la prediccion teorica de la Jerarquia Financiera (Pecking
Orden), no obstante, esta significancia no se evidencia en el modelo conjunto
(Modelo Ill) debido a que el estadigrafo U de Mann Whitney confirma la existencia
de diferencias significativas entre los dos grupos de empresas, por lo cual es de

esperar que existan variaciones en sus resultados.

Al contrastar las teorias analizadas y a la verificacion de cumplimiento de las
hipbtesis planteadas se evidencia que, para la Teoria Trade Off (Optimo Financiero)
la primera conjetura (Hito) no puede comprobarse al no resultar significativa la
variable de estudio (Rentabilidad). Asi mismo, en la segunda hipoétesis (Hzto) no se
determina su cumplimiento con esta teoria ya que se observa una relacion negativa
entre el tamafio de la empresa y el endeudamiento, por lo que este resultado

evidencia una relacién concordante con la teoria de la Jerarquia Financiera.

Por otro lado, para las hipotesis planteadas para la Teoria Pecking Order, la tercera
conjetura (Hiro) evidencia su cumplimiento con esta teoria al demostrarse la
relacion positiva establecida por Shyam-Sunder & Myers (1999) entre la variable
déficit de flujo de fondos y el endeudamiento. Por el contrario, para la cuarta y Ultima
hipotesis planteada (Hzro) el resultado referente a la variable tangibilidad de activos

no evidencia el signo negativo esperado, mostrandose afin con la teoria Trade Off.

En conclusion, las empresas del sector de comercio al por mayor en la provincia del
Azuay muestran una tendencia mas aproximada hacia la Teoria Pecking Order
cuyos resultados evidencian que las variables explicativas de mayor significancia
son el tamafio de la empresa y déficit de flujo de fondos. Mientras que, la incidencia
de la teoria Trade Off en las empresas del sector comercial resulta ser poco
influyente en la determinacién de estructura de capital validada a través de la

variable tangibilidad de activos.
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Ademas, al ser pocas las investigaciones referentes a la conformacion de capital en
el pais, es importante mencionar que el estudio contribuyé a una mayor
comprension de la estructura de capital de las empresas comerciales ecuatorianas
y sobre manera azuayas. Por otro lado, para las investigaciones futuras dentro de
esta linea de estudio, se sugiere una ampliacion encaminada a diferentes
actividades econdmicas, asi como para otras provincias o en efecto a nivel nacional.
Asimismo, seria relevante en un futuro poder contar con un estudio que aborde a
las empresas en base a otras teorias, especificamente la teoria del Modelo del Ciclo
de Crecimiento Financiero de Berger y Udell (1998) puesto que como lo menciona
Ferrer & Tanaka (2009) es de esperar que las PyMEs puedan llegar en algun
momento a convertirse en grandes empresa, lo que conlleva a cambiar sus

preferencias por la financiacion.

Por ultimo, como sugerencias para las investigaciones a futuro que aborden la teoria
del Trade Off seria interesante que se consideren como variables adicionales el
costo de la deuda (intereses) y la tasa impositiva (impuestos), estas variables
podrian mejorar aun mas el poder explicativo de esta teoria. Por otro lado, con
respecto a la teoria del Pecking Order es necesario mencionar a manera de
limitaciébn que se ha excluido el pago de dividendos dentro del célculo para la
obtencién de la variable déficit de flujo de fondos, esto debido a que en el estado de
resultados integral la mayoria de empresas reportan valores en 0 para esta variable,

limitando asi el uso de este valor.
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APENDICES

APENDICE 1

Prueba de normalidad y homogeneidad de varianzas

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
A endeudamiento 140 712 .000 .804 712 .000

a. Correccion de significacion de Lilliefors

Estadistico de Levene dfl df2 Sig.
10.664 1 710 .001
APENDICE 2

Prueba de mulcolinealidad -Modelo conjunto

. vif
Variable VIF 1/VIF
deficitfon~n 1.31 0.762433
tangact 1.20 0.836097
rentabat 1.11 0.898607
opcrecimie~o 1.04 0.964108
tamafioempv~s 1.03 0.966578
Mean VIF 1.14
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APENDICE 3

Prueba de Autocorrelacion-Modelo 1

. xtserial endeudamiento deficitfondosgen, output

Linear regression Number of obs = 534
F(1, 177) = 58.98
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.5137
Root MSE = .30446

(Std. Err. adjusted for 178 clusters in id)

Robust
D.endeudamiento Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
deficitfondosgen
D1. .5434138 .0707564 7.68 0.000 .4037791 .6830485

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 177) = 2.355
Prob > F = 0.1267

Prueba de Autocorrelacion-Modelo 2

. xtserial endeudamiento opcrecimiento tangact tamahoempvntas rentabat, output

Linear regression Number of obs = 534
F(4, 177) = 4.37
Prob > F = 0.0022
R-sqguared = 0.0632
Root MSE = .42379

(Std. Err. adjusted for 178 clusters in id)

D. Robust
endeudamiento Coef. Std. Err. t P> |t | [95% Conf. Intervall]

opcrecimiento

D1. .0221762 .006846 3.24 0.001 .0080666 .0356865
tangact
D1. —-1.042852 .487306 -2.14 0.034 —2.00453 —-.0811747

tamafioempvntas

D1. .0134011 .113841 0.12 0.906 -.2112592 .2380614
rentabat
D1. -.3510696 .4143013 -0.85 0.398 -1.168676 .4665364

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first—-order autocorrelation
E( 1, 177) = 0.843
Prob > F = 0.3599
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i
Prueba de Auto correlacion-Modelo 3
xtserial endeudamiento opcrecimiento tangact tamafioempvntas rentabat deficitfondosgen,
Linear regression Number of obs = 534
F(5, 177) = 19.69
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.5536
Root MSE = .29281

(Std. Err. adjusted for 178 clusters in id)

Robust
D.endeudamiento Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
opcrecimiento
D1. .0028878 .0071049 0.41 0.685 -.0111335 .0169091
tangact
D1. .9479699 .2379286 3.98 0.000 .478428 1.417512
tamafioempvntas
D1. -.1409473 .065159 -2.16 0.032 -.2695358 -.0123587
rentabat
D1. .300136 .3992572 0.75 0.453 -.4877809 1.088053
deficitfondosgen
D1. .6374828 .0711963 8.95 0.000 .49698 .7779855

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 177) = 1.287
Prob > F = 0.2581

APENDICE 4

Prueba de Heterocedasticidad-Modelo 1

xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”~2 = sigma”2 for all i
chi2 (178) = 1.8e+06
Prob>chi2 = 0.0000
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Prueba de Correlacién Contemporanea-Modelo 1

Breusch-Pagan LM test of independence: chi2 (15753) = 21203.118, Pr = 0.0000
Based on 4 complete observations

APENDICE 5

Prueba de heterocedasticidad-Modelo 2

xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i) "2 = sigma”2 for all i

chi2 (178) = 2.9e+06
Prob>chi2 = 0.0000

Prueba de correlacién contemporanea-Modelo 2

Breusch-Pagan LM test of independence: chi2(15753) = 21006.056, Pr = 0.0000
Based on 4 complete observations

APENDICE 6

Prueba de Heterocedasticidad-Modelo 3

xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”"2 = sigma”2 for all i
chi2 (178) = 2.7e+07
Prob>chi2 = 0.0000

Prueba de correlacion contemporanea-Modelo 3

Breusch-Pagan LM test of independence: chi2 (15753) = 21771.462, Pr = 0.0000
Based on 4 complete observations
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