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RESUMEN

La presente investigacion tuvo como objetivo principal la identificacion de los determinantes de la
estructura de capital de las pymes ecuatorianas en el periodo 2011-2016, mediante la utilizacién de
modelos econométricos y relacionando las principales teorias financieras modernas. El conjunto
de empresas consideradas como pequefias y medianas son una parte fundamental en la economia
ecuatoriana, por esta razon, el trabajo realizado aporta con resultados empiricos que permiten el
analisis del financiamiento de las mismas. Para cumplir este fin se ha desarrollado un modelo
economeétrico utilizando la técnica de datos panel, que permite el analisis transversal y longitudinal
de la informacion presentada. El analisis fue realizado mediante la metodologia de minimos
cuadrados y regresiones cuantilicas aplicado a las variables determinantes de rentabilidad,
autofinanciamiento, tamafio de la empresa, tangibilidad de los activos y edad. Los resultados fueron
analizados de manera global para toda la muestra de pymes y posteriormente categorizados por
tamarfo y edad. Las relaciones presentadas entre las variables explicativas y la variable dependiente
indican que las decisiones de financiamiento de la empresa pueden ser explicadas por las hipétesis
planteadas para el autofinanciamiento y edad, mientras que no se obtienen resultados concluyentes
para el resto de las variables. Finalmente, se establecen conclusiones y recomendaciones que sirvan

de base para futuras investigaciones.

PALABRAS CLAVE:
e ESTRUCTURA DE CAPITAL
e FINANCIAMIENTO

e REGRESIONES CUANTILICAS
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ABSTRACT

The present research took as a principal aim, the identification of the determinants of the
Ecuadorian SME’s structure of the capital in the period 2011-2016, by using econometric models
and relating the principal financial modern theories. The set of companies considered like small
and medium are a fundamental part in the Ecuadorian economy, for this reason, the work done
reaches with empirical results that allow the analysis of the financing of the same ones. To fulfill
this purpose, an econometric model has been developed by using the technique of information
panel, which allows the transverse and longitudinal analysis of the presented information. The
analysis was made by using the methodology of square minimums and quantilic regressions applied
to the determinant variables of profitability, cash flow, size of the company, tangibility of the assets
and age. The results were analyzed in a global way for the whole sample of SMEs and later
categorized by size and age. The relations presented between the explanatory variables and the
dependent variable indicate that the decisions of financing of the company can be explained by the
hypotheses raised in the present work including auto-financing and age, otherwise the rest did not
show conclusive results. Finally, there are established conclusions and recommendations that use

as base for future researches.

KEY WORDS:

e CAPITAL STRUCTURE
e FINANCING

e QUANTILE REGRESSIONS



INTRODUCCION

1.1. Introduccion

La presente investigacion tiene como propdsito identificar los determinantes de la estructura
de capital de las pequefias y medianas empresas ecuatorianas, tomando en cuenta que este sector
es representativo en la economia nacional. Segun la Superintendencia de Compafiias a finales del
afio 2014, hubo un total de 25.251 pymes que contribuyen a la economia con produccién y empleo,
teniendo como principal caracteristica su tamafio lo que le otorga ventajas como flexibilidad y
agilidad para enfrentarse a un mercado complejo y de veloces transformaciones (Jacome y King,
2013). Segun la revista Ekos en el 2016, las pymes representan el 42% de las empresas que aportan
con informacion para los indices que evalGan la competitividad de un pais; por esta razon, su
evolucion y crecimiento afectan de manera directa al desempefio y bienestar de una sociedad

(Zabala et al., 2016).

Las pequerfias y medianas empresas se dedican a distintas actividades como el comercio al por
mayor y menor, agricultura, silvicultura y pesca, a la industria manufacturera, construccion,
transporte, almacenamiento y comunicaciones, prestacion de servicios, servicios comunales,
sociales y personales. Esta clasificacion es realizada segun los sectores establecidos por la CIHU.
En Ecuador las pymes financian alrededor del 57% del total del su activo con recursos externos a
través de empresas relacionadas y proveedores, pero prefieren no acudir al sistema financiero
formal debido a los requisitos y garantias exigidas (Superintendencia de Compafiias, Valores y

Seguros, 2016).



Las teorias financieras que soportan la investigacion son: la teoria del pecking order y la teoria
de balance estatico. En la primera teoria se indica que las empresas financian inicialmente sus
inversiones con capital propio y finalmente toman la opcion de emision de capital contable (Myers,
1977). La Teoria de balance estatico, es otra teoria de soporte en la que se plantea una estructura
de capital 6ptimo (Grossman y Hart, 1982). Se dice que los directivos de la empresa suelen solicitar
apalancamiento financiero externo, con el objetivo de lograr un beneficio tributario y mayor
rentabilidad. Estas dos teorias permiten plantear supuestos para la evaluacion de las variables que

se catalogan como determinantes de la estructura de capital.

La metodologia aplicada abarca dos métodos: Minimos Cuadrados Ordinarios y regresiones
cuantilicas para determinar cuales son las variables de mayor impacto en la composicion del capital
de las pequefias y medianas empresas. Se toma en cuenta que el Método de Regresiones Cuantilicas
tiene ventajas sobre el MCO ya que, permite trabajar con una variedad de datos panel sin importar
cuél sea la media (Gujarati y Porter, 2009). Este modelo se enfoca en reducir el estudio a través del
uso de medianas para evitar la distorsion de los datos o la desviacidn estandar que tengan unos con

otros.

1.2. Planteamiento del problema

Tabla 1
Planteamiento del problema
Dependientes Independientes Covariables Tipo
v" Rentabilidad (Roa) v’ Utilidad Neta Cuantitativa
v' Autofinanciamiento ~ v* Patrimonio Total Cuantitativa
Estructura de v T ~ RY c o
Capital amafo entas uantitativa
(Apalancamiento) v Tangibilidad de Vv Activos Fijos Cuantitativa
Activos v" No de afios desde Cuantitativa
v' Edad su constitucion




En Ecuador las pequefias y medianas empresas son importantes para la generacion de
empleo y aportan a la economia nacional. El Servicio de Rentas Internas sefial6 que las pymes
participan en la produccion de bienes y servicios, lo cual es clave para el desarrollo de un pais. Este
tipo de empresas tienen participacion tanto en la produccién, demanda y oferta de productos,
incluso afiadiendo valor agregado por lo que son consideradas como generadoras potenciales de
riqgueza y empleo (SRI, 2017). Segun los anuarios estadisticos de la Superintendencia de
Compaiiias al 31 de diciembre del 2014, los ingresos de las pymes alcanzaron $19.850,70 millones,
mientras que, al 30 de junio del 2016 segun la revista Zabala et al. (2016) en su analisis sobre las
pymes, los ingresos de estas empresas fueron de $25.962,4 millones lo que representa el 26% del
PIB, generando utilidades de $1.366.9 millones. La rentabilidad de las pymes alcanz6 los 5,3%

sobre el ingreso.

En uno de los estudios industriales de la micro, pequefia y mediana empresa realizado en el
2013 por la universidad Flacso Ecuador y el Ministerio de Industrias y Productividad refleja que
uno de los principales problemas que caracterizan a las pymes es el acceso a financiamiento. Las
principales fuentes de financiamiento son: los ahorros personales y préstamos de familiares y
amigos, siendo muy bajo el financiamiento a través de instituciones financieras debido a los
elevados costos de financiamiento (JAcome y King, 2013). De acuerdo con el estudio realizado por
Garcia y Villafuerte (2015) sobre las restricciones al financiamiento de las pymes, estas empresas
acceden al sistema bancario en un 22,55% debido a los altos costos, plazos inadecuados,

documentacion compleja, demora en la concesion de créditos y las garantias.



Las pequefias y medianas empresas por su reducido tamario basan su crecimiento en los ahorros
iniciales y la autofinanciacion, hasta llegar a un punto donde no pueden generar financiacion a
diferencia de las grandes empresas. De acuerdo a lo sefialado anteriormente se puede decir que las
pymes se desarrollan en un ambiente precario y por su tamafio tienen una posicion de fragilidad en
los mercados de crédito debido a que, la asimetria informativa caracteristica de estos mercados
afecta especialmente a las empresas de reducido tamafio que se encuentran dirigidas por lo general

por un Unico director-propietario.

La principal preocupacion se da por la permanencia de las pymes en un mercado complejo y
con cambios veloces, encontrar el punto de equilibrio de composicion del capital es lo ideal para
generar un crecimiento acelerado de este sector y asegurar la permanencia conjugando con las
estrategias financieras tomadas por los directivos. La principal fuente de financiacion en Ecuador
son los créditos bancarios o los fondos propios, sin embargo, un sin nimero de pymes dejan de
crecer y no llegan a mas de una década de antigiedad, debido a que estas empresas no pueden
cumplir con los altos estandares de garantia y multiples requisitos que exigen las instituciones

financieras (Garcia y Villafuerte, 2015).
1.3. Objetivos

1.3.1. Objetivo general

Identificar las principales variables determinantes de la estructura de capital de las pymes del
Ecuador en el periodo 2011-2016 utilizando modelos economeétricos y relacionando las principales

teorias financieras modernas.



1.3.2. Objetivos especificos

- Analizar histéricamente la estructura de capital de las pymes del Ecuador en el periodo 2011-
2016 haciendo uso de los informes estadisticos presentados por las Superintendencia de
Compaiiias.

- Aplicar el modelo econométrico utilizando la informacion econémica y financiera de las pymes
ecuatorianas.

- Determinar si los resultados encontrados tienen relacién con las teorias financieras modernas.

- Establecer conclusiones y recomendaciones en la estructura de capital basadas en los resultados

encontrados en el modelo de regresion aplicado.

1.4. Justificacion

El acelerado crecimiento y el gran aporte de las pymes a la economia nacional impulsan el
estudio de los determinantes de la estructura de capital, condicionante indiscutible de las
posibilidades de desarrollo de esta categoria de empresas. Numerosas investigaciones pioneras en
esta area, reflejaron graves dificultades a las que se enfrentan las empresas de reducido tamafio
para financiar los proyectos de inversion y el déficit financiero caracteristico de las pymes. En
Ecuador estas empresas basan su crecimiento en los ahorros iniciales y el autofinanciamiento hasta
Ilegar a un punto que no son capaces de mantenerse en el mercado por més de una década de

antiguedad.

La relevancia de esta investigacion en el campo financiero es aportar resultados empiricos que
permitan ampliar el conocimiento sobre estructura de capital fundamentalmente en mercados

emergentes. Este trabajo de investigacion constituye un aporte fundamental al entendimiento de la



realidad empresarial desde la perspectiva financiera relacionada directamente con el
financiamiento. En Ecuador se tiene como politicas incentivar a los nuevos y pequefios
emprendimientos, con el fin de mejorar la calidad de vida y apegado a lo descrito en el Buen Vivir
puesto en vigencia a partir del 2008. Con ello se espera bajar los niveles de informalidad por lo que
se proponen alternativas de financiamiento para las pequefias y medianas empresas que tienen

limitado acceso al sector financiero.

La presente investigacion sera un aporte fundamental para establecer estrategias de estructura
de capital con el fin de lograr el crecimiento y la permanencia en el mercado de las pymes. Segun
el anuario estadistico de la Superintendencia de Compafiias al 31 de diciembre del 2014 son 25.251
pymes que tienen un total de 428.543 de personal ocupado entre directivos, administrativos, mano
de obra de produccion lo cual, sustenta lo sefialado como uno de los sectores mayores generadores
de empleo y de gran aportacion a la economia nacional. Este aporte se ve reflejado, segun el analisis
realizado por la revista Zabala et al. (2016), en la participacion de las pymes en el PIB que es del

26%.

Bajo la perspectiva sefialada, la investigacion busca identificar las principales variables de
mayor impacto en la estructura de capital de las pequefias y medianas empresas del Ecuador en el
periodo 2011-2016, los datos se obtienen de la informacion de disposicion puablica en la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros donde se encuentra la informacién econémica
financiera reportada anualmente por las empresas. El financiamiento elegido por las pymes
depende en gran medida de decisiones basadas en una serie de factores internos que involucran

caracteristicas individuales de los propietarios, la experiencia y expectativas financieras que



tengan, aversion al riesgo de los empresarios, de acuerdo a las politicas internas manejadas y
factores externos que afectan a la toma de decisiones como son: los factores macroeconémicos,
productos, mecanismos financieros y el entorno social, tecnolégico y cultural ademas de considerar

el entorno internacional.

Con todo lo sefialado, las variables a tomarse en cuenta son: la rentabilidad (ROA), la
capacidad para generar recursos (autofinanciacion), el tamario, la tangibilidad de los activos, y la
edad. Se busca afirmar o negar las principales premisas de las teorias de jerarquia de preferencias
y la de balance estatico para conocer la tendencia escogida por las pequefias y medianas empresas
en Ecuador. EIl analisis de cada una de estas variables serd de gran aporte para el &mbito de
financiero en el Ecuador. Estas variables inciden directamente en las decisiones de financiacion,
mismas que toman gran relevancia debido a la alta competitividad entre las industrias, impulsadas
por la globalizacién, ya que todas se encuentran en la basqueda de maximizar su valor econémico

y reducir el costo de capital, para generar un desarrollo sostenible.



CAPITULO |

MARCO TEORICO

1.1. Introduccion

En este capitulo se realiza la revisién de la literatura, en donde, se plantean las teorias de
soporte de la investigacion en base a las cuales se evaluaran las relaciones existentes entre cada
una de las variables. En esta seccidn también se abarcan estudios previos, en los que otros autores
realizan un analisis de los determinantes de la estructura de capital. Se revisan las variables
establecidas por cada autor y los resultados obtenidos de la constatacién empirica que realiza cada
uno. Finalmente, se definen los términos relevantes de la investigacion y que son utilizados a través

del presente trabajo.

En la primera seccion de este capitulo, se realiza una introduccion a través de la comparacion
de teorias de cada tipo de mercado. En el mercado perfecto, se analiza los supuestos de las teorias
de relevancia e irrelevancia. Posteriormente, se detallan las teorias de orden jerarquico y balance
estatico, pertenecientes a los mercados imperfectos. En este apartado existe una division de tres
teorias base que permitiran el desarrollo de la investigacion. La primera teoria es la de balance
estatico, la segunda es la de orden jerarquico y finalmente se revisa la teoria del modelo de ciclo

de vida organizacional.

En la segunda parte se encuentran los estudios previos que son plataformas referenciales para
la elaboracion de la presente investigacion. Se realiza un resumen de las variables utilizadas por
cada autor y de la metodologia utilizada para el tratamiento de los datos, para finalmente revisar

los resultados obtenidos. Son 13 investigaciones que han sido tomadas como referencias, y en cada



una de ellas se realizan anélisis de caracter empirico para evidenciar las relaciones entre las
variables tomadas como determinantes de la estructura de capital. Finalmente, en la tercera parte
se encuentran los términos relacionados con la investigacion, sobre todo, los de caracter estadistico

que permiten un analisis de los datos y el entendimiento de las interpretaciones realizadas.

1.2. Teorias de soporte

La estructura de capital esta definida por el conjunto de recursos totales que conforman la
financiacion de la empresa, estos incluyen los fondos propios y la deuda. Se considera que el costo
de la deuda es menor que el costo que representan los fondos propios, sin embargo, se debe
considerar las tesis planteadas sobre los tipos de mercado. Se sefiala que existen dos tipos de
mercado; el mercado de competencia perfecta y el mercado de competencia imperfecta. Las
caracteristicas que definen a cada uno es lo que permite el planteamiento de teorias que defienden

la conformacion de esta estructura.

Los mercados perfectos se caracterizan por el libre acceso que tienen los participantes al mismo
y porgue el comportamiento del consumidor es racional frente al precio. Existen caracteristicas que
se encuentran relacionadas directamente con el costo de los recursos de financiacion; una de ellas
es la operacion sin costo de los mercados de capital. La inexistencia de los costos de quiebra y la
neutralidad del impuesto sobre las ganancias para las personas naturales también permiten la
evaluacion de la estructura de capital en un mercado perfecto. Serra (2003) afirma. “El mercado
seria perfecto y ninguna transaccion generadora de valor dejaria de materializarse cuando los costes

de transaccion C; fueran nulos” (p. 27).
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Por otro lado, se encuentran los mercados imperfectos que se caracterizan por las restricciones
para el ingreso de los participantes. En estos mercados también se hace referencia a la existencia
de costos de agencia, costos de emision y costos de transaccién para el inversor. Adicional, existen
limitaciones para el endeudamiento personal lo que evidencia que exista una estructura de capital
Optima. Algunas imperfecciones del mercado abarcan los costos de transaccion para el inversor,
limitaciones al endeudamiento, diferente estructura impositiva, acceso a la informacion con costo,
costos de emision, costos de dificultades financieras, indivisibilidad de activos y mercados

limitados (Mondragon, 2011).

Teniendo en cuenta la existencia de un mercado perfecto, existen dos teorias que evallan el
impacto del endeudamiento sobre el costo de capital y el valor de la empresa. La primera teoria
tradicional, en donde se presenta la Tesis de la Relevancia. Esta tesis establece que el valor de la
empresa se incrementa con un uso moderado de la deuda. La segunda tesis que se presentd en el
afio 1958 por los profesores Miller y Modigliani, es la denominada Tesis de la Irrelevancia. En esta
teoria se demuestra que en un mercado donde no existen costos de transaccion e impuestos, el valor

de la empresa es independiente de la estructura de capital que mantenga la misma.
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Tabla 2
Comparacion tesis de mercado perfecto

Tesis de la relevancia Tesis de la irrelevancia

1. Mercado de capitales perfectos
(Mondragon , 2011).
2. Acceso igualitario al mercado de
El uso moderado de la capitales.
Supuestos geutlja incrementa el valor 3 Expectativas homogéneas.
e la empresa (Mendoza, 4 |mportancia de los beneficios de los
2014) accionistas.
5. Financiacion exclusivamente con capital
(Mondragon , 2011).

1. El valor de mercado de la empresa es
independiente de la estructura de capital,

Existe un mayor uso de sino que depende del retorno de las
deuda cuando se presenta un acciones emitidas por otras firmas de la
Proposiciones Couonarto €n el que el costo misma clase (Mondragén , 2011)
promedio ponderado de 2 E| rendimiento esperado sobre el capital
capital ~ se  disminuya de una empresa con deuda aumenta
(Mendoza, 2014). linealmente con la razon de

endeudamiento.
Fuente: (Mendoza 2014 y Mondragdn 2011)

Las teorias modernas de estructura de capital que se presentan para un mercado imperfecto se
establecen desde 1960. La primera teoria es la del balance estatico en donde se establece que es
posible tener una estructura dptima de capital que maximice el valor de la empresa (Grossman y
Hart, 1982). Este efecto se da porque existe un beneficio mediante el ahorro fiscal. La segunda
teoria es la del orden jerarquico, en donde se expresa que los directivos de la empresa tienen un
orden de prioridades al momento de establecer sus politicas de financiamiento siendo la primera

opcion los recursos propios (Mendoza, 2014).



Tabla 3

Comparacion tesis de mercado imperfecto

Teoria del balance estatico

Teoria del orden jerarquico

Supuestos

Proposiciones

1. Ventaja fiscal de la deuda.

2. Los costos de quiebra.

3. Costos de agencia. (Grossman
& Hart, 1982)

La utilizacion de deuda como
fuente  de  financiamiento
representa el ahorro fiscal que
incrementa el valor de la
empresa (Mendoza,2014).

El valor de la empresa es igual al
valor  presente  neto  del
rendimiento de futuras
inversiones (Mondragén , 2011).

Existe una jerarquia de preferencias al
momento de establecer las fuentes de
financiamiento; existen tres fuentes: las
utilidades retenidas, la deuda y la renta
variable.

Las empresas prefieren evitar la
inversion  en  titulos  riesgosos
(Mondragon , 2011).

La fuente preferida seran las

utilidades retenidas; posteriormente, se
recurrira a la deuda financiera, buscando
el menor costo en principio. La
siguiente alternativa sera laemision
de deuda y solamente como ultimo
recurso se realizard& unaemision de
acciones (Gude, 2013).

Fuente: (Mondragén 2011, Mendoza 2014 y Gude 2013)

1.2.1. Teoria del balance estatico (trade off theory).

12

Esta teoria establece que las empresas tienen como objetivo ratios de endeudamiento 6ptimos,

que se establecen equilibrando los beneficios y costes de la deuda. El principal beneficio de la

deuda es que los intereses son deducibles de la base imponible del impuesto a las sociedades

(Ortega, 2008). Esta teoria establece que los directivos de la empresa se deciden por elevar sus

niveles de endeudamiento con el objetivo de lograr beneficios tributarios derivados por el pago de

intereses, que podran ser deducidos de la base imponible. En el caso de que se logre un efecto

positivo por el nivel de apalancamiento la empresa podra incrementar su rentabilidad de manera

notable.
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La teoria del trade-off, también conocida como teoria estatica, sugiere que las empresas se
adaptan a un nivel de endeudamiento 6ptimo, que estd determinado por un trade off entre los costos
y los beneficios del endeudamiento (Mondragon , 2011). Lo que quiere decir que el nivel de
endeudamiento que tenga la empresa es directamente proporcional a la relacion que exista entre las
ventajas tributarias que generen la deuda adquirida y las posibilidades de quiebra. El equilibrio
Optimo entre estas dos variables permitira que los directivos decidan el monto de financiamiento

externo.

En esta teoria se establece que las empresas maximizan su valor cuando alcanzan la
combinacién dptima entre recursos propios y la deuda; si alcanzan esta estructura equilibrada la
empresa no tendrd motivacion de incrementar su nivel de endeudamiento ya que una unidad
monetaria adicional representa la pérdida marginal neta de este valor. Es por esta razon, que la
teoria del balance estatico defiende la existencia de una estructura Optima de capital para la
empresa. Una empresa con deuda de alto riesgo y que actle de acuerdo con los intereses de sus
accionistas, seguira una regla de decision diferente de una que pueda emitir deuda menos riesgosa

0 que no emita deuda (Mondragén , 2011).

Las empresas que tengan un alto nivel de endeudamiento no podran aprovechar las
oportunidades de inversidn que se presenten y que podrian cambiar la contribucién neta del valor
de mercado de la empresa a positiva. Los costos de quiebra y de agencia surgen porque, a pesar de
que la deuda produce beneficios fiscales, esta ejerce de igual manera presion a la empresa para
cumplir sus obligaciones. Aqui es cuando surge el riesgo de correr problemas financieros, lo que

provoca que una empresa pueda llegar a la quiebra; donde los activos pasan a ser parte de los
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tenedores de deuda (Grossman y Hart, 1982). Afirman que la quiebra es muy costosa para los
directivos, la cual crea incentivos para que estos encaminen todos sus esfuerzos hacia el incremento

del valor de la empresa y la reduccion de los costos de quiebra.

Otro tipo de costo de agencia ocurre dentro de la estructura organizacional de la empresa entre
accionistas y directivos porgue los administradores no obtienen los beneficios de las utilidades en
su totalidad a diferencia de los accionistas y, por lo tanto, solo se enfrentan a costos de financiacion,
y no a sus beneficios. Para orientar a todos hacia el mismo objetivo, la maximizacion de valor de
la empresa segun Jensen (1986) sugiere que se aumente el porcentaje de acciones de los directivos
0 se incremente la proporcion de deuda en la estructura de capital y, de esta manera, se puedan

reducir los recursos internos disponibles para los propios directivos y sus intereses (Jensen, 1986).

Para la teoria del trade off, el valor de la empresa no esta dado por el rendimiento de los activos
presentes, segin Mondragon (2011) el valor de la empresa esta dado por “el valor presente neto
del rendimiento que se podria obtener con futuras inversiones” (p. 172). Aunque la Teoria del
Trade-off predice el establecimiento de un indice de deuda 6ptimo por parte de los gerentes; asi
como las diferencias en la estructura de capital entre las diferentes industrias, no pueden explicar
por qué las empresas mas rentables dentro de una misma industria mantienen bajos indices de

deuda (Ferrer y Tanaka, 2009).

Si bien la teoria del balance estatico suena convincente, existen controversias alrededor de ella.
Wald afirma que segun esta teoria; la alta rentabilidad de una compafiia deberia significar mas
endeudamiento, debido a que las empresas tendrian mas egresos imponibles para usar como escudo

fiscal y que no habria mayor riesgo de quiebra en una crisis financiera, por el mismo hecho de
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poseer una rentabilidad importante (Wald, 1999). Wald indica en su estudio realizado a paises de

primer mundo que esto no sucede, se debe realizar un analisis similar a paises menos desarrollados.

1.2.2. Teoria del orden jerarquico (TPO)

La teoria del orden jerarquico o también llamada Pecking Order Theory nace en contraposicién
a la teoria del balance estatico (trade off), y ésta manifiesta que los directivos de la empresa
prefieren como primera opcion financiar las inversiones con las utilidades retenidas, en segundo
lugar, mediante la emision de deuda para finalmente de ser el caso utilizar la emision de nuevo
capital. Esto debido a que segun lo establecido en la teoria los directivos pueden ejercer un mejor
control, adicional que utilizar las utilidades o beneficios retenidos como fuente de financiamiento

representa un menor costo que la emision de deuda o capital (Myers y Majluf, 1984).

Los trabajos realizados por Myers en 1977 en donde se origina esta teoria, presenta un orden
de prioridades para la empresa al momento de decidir la fuente de financiamiento de una inversion.
Inicialmente se encuentra el financiamiento interno, cuyo beneficio radica en que carece de un
costo explicito; en segundo lugar, los directivos prefieren la emision de deuda de bajo riesgo y
finalmente se encuentra la opcion del incremento de capital. Este orden de preferencia por parte de

los directivos se encuentra explicado desde la visidn de los costos de transaccion y emision.

Segun Gude (2013) afirma. “La teoria del orden jerarquico defiende que no existe una
estructura Optima de capital, sino una jerarquia de preferencias en cuanto al uso de las fuentes de
financiacion por parte de los directivos de la empresa” (p. 22). Desde luego, este modelo posee
varias implicaciones Ross et al. (2000) enmarca especificamente tres premisas fundamentales. La

primera sefiala que la estructura de capital no posee una meta o razén optima de deuda-capital; la
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segunda que las empresas rentables no acuden a la deuda inmediatamente si poseen ingresos
significativos, los cuales se usaran para financiarse en un futuro; la tercera y Gltima premisa que
las empresas desean poseer holgura financiera, ahorrando efectivo para utilizarlo cuando sean

necesarios en nuevos proyectos o en una crisis (Ross et al., 2000).

La teoria de la jerarquia de las preferencias supone que la empresa no tiene una estructura
Optima de capital, contrario a lo que sugiere la teoria de trade off. En su planteamiento, tiene en
cuenta algunas imperfecciones de los mercados, en especial las relacionadas con la presencia de
informacion asimétrica en ellos (Moreira y Rodriguez, 2006). El enfoque TPO se ha aplicado, de
forma especifica, también, a las empresas de reducido tamafio, donde las asimetrias informativas
con respecto a los mercados financieros son mucho mayores. En esta categoria de empresas, con
frecuencia gestionadas por un solo director que, a su vez, posee la propiedad de todas las acciones,
el objetivo principal no es adoptar una estructura 6ptima de capital sino minimizar el rendimiento

en el negocio.

Los fondos internos evitan a este director-empresario la disciplina que le impondria el recurso
a un préstamo, o bien, la que le impondria el compartir el negocio con otros socios, a través de la
emisién de nuevas acciones. La via del endeudamiento sélo es posible si se ofrecen adecuadas
garantias e informes financieros suficientemente transparentes que compensen el riesgo moral en
el que incurre el prestamista. Con frecuencia, sin embargo, las empresas de reducido tamafio
presentan escasos activos tangibles y una alta volatilidad en sus beneficios, a la vez que suministran

una informacién financiera bastante opaca. De ahi, que estas empresas tiendan a encontrarse
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fuertemente restringidas para acceder a préstamos a largo plazo y recurran, en la practica, al

endeudamiento a corto plazo (Gracia et al., 2003).

Figura 1. Linea de tiempo de las teorias de estructura de capital, bajo el supuesto de mercado

perfecto y mercado imperfecto
Fuente: (Mondragén, 2011).

1.2.3. Teoria del modelo de ciclo de vida organizacional

El modelo de ciclo de vida organizacional fue presentado inicialmente por el economista
Kenneth Boulding, en donde sefiala que todos los organismos estan sujetos a un cambio y evolucién
(Santiago y Hernandez, 2014). Este modelo fue tomado por varias ciencias, entre ellas la de la
administracion, en donde se toma a la empresa como un organismo y por lo tanto es vulnerable a
este ciclo de cambio. Greiner (1972) es uno de los primeros autores que toma en cuenta ciertas
variables para explicar este ciclo evolutivo, las cinco variables que analiza son: edad, tamafio, fases

de la evolucidn, fases de revolucion y tasas de crecimiento de la industria.
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En la revision de lonescu y Negrusa (2007) se establecen tres etapas generales en el ciclo de
vida, se establecen tres fases: el nacimiento, juventud y madurez. Cada una de las etapas es
diferenciada por los objetivos que persigue la empresa, al inicio la organizacién se orienta a la
busqueda de incrementar los ingresos y no hacia el desarrollo. Cuando la empresa se encuentra
estable en sus ingresos mensuales, puede cambiar su enfoque al desarrollo y existe un cambio ya

en su estructura organizacional (Santiago y Hernandez, 2014).

En la tabla 4, se muestran las caracteristicas principales de las empresas cuando se encuentran
en cada una de las etapas del ciclo de vida organizacional. Cuando una empresa esta en la etapa de
nacimiento tiene una organizacion informal, significa que existe una estructura simple para su
funcionamiento y conforme pasa a la siguiente etapa se genera una esructura mas burocratica
(Santiago y Hernandez, 2014). Otra de las caracteristicas que se encuentra explicadas por lonescu
y Negrusa (2007) es la tasa de crecimiento que muestran en cada etapa, cuando la empresa se
encuentra en un nivel maduro se evidencia un decrecimiento a diferencia de cuando esta en una

etapa de nacimiento.

Respecto a la variable de las caracteristicas del personal directivo de las empresas, se evidencia
que cuando se encuentra en una etapa de nacimiento el directivo tiene un perfil generalista por lo
que las decisiones que toma tienen un juicio emprendedor. Cuando la empresa se encuentra en la
etapa de juventud su director tiene un perfil especialista, por lo que sus decisiones se basaran en la
utilizacion de herramientas analiticas. Finalmente, tener un director estratega y planeador para la
etapa de madurez evidenciara una toma de decisiones profesionales y de negociacién (lonescu y

Negrusa, 2007).
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Tabla 4
Caracteristicas de la empresa segun las etapas
Estructura qua_de P_ersor_1a| Enfoque
crecimiento directivo
Nacimiento Informal Inconsistente Generalista Ingresos
Centralizada y : - Ingresos e inicio del
Juventud formal Creciente Especialista Desarrollo
Descentralizada y . Estratega y
Madurez formal Decreciente planeador Desarrollo

Fuente: (lonescu y Negrusa 2007 y Santiago y Hernandez 2014).

Santiago y Hernandez (2014) mencionan que para los afios 60°s algunos autores habian
planteado diferentes modelos del ciclo de vida de la empresa y no es hasta tiempo después que se
comienzan a publicar trabajos con sustento empirico. En 1963 establece un modelo de cinco etapas:
pequefia empresa tradicional, planeacion para el crecimiento, despegue de condiciones existentes,
cambio hacia la administracion profesionalizada y mercado de produccion masiva (Santiago y
Hernandez, 2014). Steinmetz (1969), establece un modelo de cuatro etapas: supervision directa,
supervisando la supervision, control directo y finalmente control indirecto. Scott (1970) establece
tres estados de crecimiento, en donde se basa por la complejidad de la organizacion. Se establece

los siguientes estados: sencillo, integrado y diversificado.

1.3. Marco referencial

En esta seccion se hace referencia a los principales trabajos publicados durante los ultimos
cinco afios relacionados al tema de investigacion. Los documentos fueron obtenidos de google
académico, repositorios universitarios, revistas de publicaciones cientificas. La mayoria
corresponden a articulos extranjeros, tesis nacionales que abarcan estudios realizados en distintas

provincias que estan afines con la estructura de capital de las pymes. Finalmente, se complementa
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con los datos expuestos en informes mensuales y anuales de la Superintendencia de Compafiias,
andlisis de otros paises que determinaron una relacion 6ptima de variables para el planteamiento
de los modelos econométricos de regresion lineal haciendo referencia a las teorias citadas

anteriormente.

Las investigaciones realizadas acerca de la estructura de capital en los documentos que
sirven de referencia para el presente trabajo, realizan un analisis mediante la determinacion de
correlaciones entre las variables. Los niveles de significancia obtenidos permiten establecer los
determinantes de la estructura de capital mediante modelos econométricos. En la tabla 5 se presenta

un resumen de las variables examinadas en cada uno de los estudios.

Tabla 5
Investigaciones de estructura de capital
Autor Titulo Variables A'?O d?,
publicacion
Ar_‘a M“er_‘a “Determinantes de la
Padilla Ospina, estructura de capital de las Estructura del activo, ROE,
Jorge Riveray mipymes del sector real ROA,  Riesgo,  Edad, 2015
Javier Ospina  participantes del  premio Tamafio.
(2015) innova 2007 — 2011

El WACC, los activos
tangibles, la rotacién de
activos fijos, el rendimiento
sobre el patrimonio, rotacion 2015
de cuentas por pagar, razén
corriente y el tamafio de la

_ “Los determinantes de la
Sandra Milena  estructura de capital de las
Pineda Cortésy pymes del subsector de la
JesUs Puerto  construccion de obras civiles
(2015) en Bogota durante el periodo

de 2008-2013”

empresa.
Bernardi ‘ Tar_nano, v_olum_en _ de
Cabrer y Paz “Los deten_mnar}tes de la a_ctlvos, autoflnanmamler,]to,
Rico estructura financiera de las riesgo, garantias, 2015
empresas espaifiolas” calificacion  crediticia 'y
(2015) crecimiento.

CONTINUA



Wilson Alfredo
Orozco Lépez

(2014)

Ruth Ortiz,
Mizraim
Martinez,

Ivonne Lopez

(2014)

José Garcia
Berumen,
Pablo Soto y
Rogerio Mufioz

(2012)

Javier Sanchez
(2009)

Ldpez Gracia,j,
Casino
Martinez, A.y
Aybar Arias,
C.,

(2003)

Guillermo
Franco, Luis
Lépezy
Gonzalo
Mufioz

(2010)

Fernando
Tenjo, Enrique
Lépez y Nancy

Zamudio

(2006)

“Determinantes de la
Estructura de Capital en el
Ecuador: un analisis
empirico”

“Estructura de capital de las
empresas del sector
telecomunicaciones que
cotizan en BMV”

“Los determinantes de la
estructura de capital en la
pequefia y mediana empresa
familiar en México”

“No linealidad de la relacion
entre la estructura de capital y
sus determinantes”

“Estrategia y estructura de
capital en la PYME: una
aproximacion empirica”

“Determinantes de la
estructura de capital de las
grandes empresas

manufactureras en Uruguay”

“Determinantes de la
estructura de capital de las
empresas colombianas”

La tangibilidad, las
oportunidades de
crecimiento, el tamafio, la
rentabilidad, los impuestos,
el riesgo y el tipo de industria

La rentabilidad, estructura
de los activos fijos, tamafio,
riesgo de la empresa y el
crecimiento.

La deuda, los préstamos
familiares, capital social,
utilidades acumuladas, el
tamafio, la  planeacion,
control familiar, edad del
director y la antiguedad

EBITDA y escudos fiscales
alernativos, factores
tangibles — intangibles, cash
flow, oportunidades de
crecimiento, edad y tamafio.

Cash flow, intensidad del
capital, oportunidades de
crecimiento, edad y tamario

Tamafo, tangibilidad de
activos, rentabilidad,
beneficio impositivo,
orientacion exportadora,

fondos propios, flujo de
fondos, impacto del sector y
edad de la empresa.

Tangibilidad, rentabilidad,
tamafio y oportunidades de
inversion
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2014
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Rentabilidad, valor colateral

de los activos, proteccion 2014
fiscal diferente a la deuda,
crecimiento, tamafio, el

riesgo y la liquidez.

“Factores determinantes de la

Luis Gébmez  estructura de Capital:

(2014) Evidencia del mercado de
valores peruano”

Alan A. Bevan “Capital structure and its ?)/a(i(r)truni da ddees mercadéJé
and Jo Danbolt determinants in the United CPortr bilidad 2000
(2002) Kingdom” crecimiento, rentabilidad y
tangibilidad.
IM. Pandey “Capital structure and the Crecimiento, oportunidades
firm characteristics: evidence de inversion, rentabilidad, 2001
(2001) from and emerging market”  riesgo, tamafio, tangibilidad.

Nota: Resumen de las investigaciones de referencia del tema de estructura de capital realizadas en diferentes paises.

Padilla et al. (2015) al analizar la estructura de capital de las mipymes del sector real
participantes del premio innova 2007 — 2011 menciona que, el presente estudio tiene como
propoésito principal, identificar los determinantes de la estructura de capital de las mipymes
colombianas. Uno de los objetivos especificos es conocer como se financian estas empresas, por lo
que se realiza un amplio estudio de las principales teorias financieras aplicadas de manera real a
este sector. Las principales teorias sefialadas por el autor fueron: Pecking Order y Trade off (Padilla

etal., 2015).

El problema se lo plante6 como pregunta, por lo que Padilla et al., 2015 sefial6 “;Cuales son
los determinantes de la estructura de capital de las mipymes participantes del premio innova en el
sector real del Ministerio de Comercio, Industria y Turismo 2007-2011?” (Padilla et al., 2015).
Mediante el desarrollo de la investigacion se puede dar respuesta a la interrogante, a la vez que se
establecieron politicas de financiamiento para el sector. Sabiendo que el principal objetivo se

enfoca en identificar los determinantes de capital de las mipymes para obtener al final un patron de
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financiacion de este sector. La metodologia se enmarcé en las teorias de Trade Off y Pecking Order.
La idea de una estructura de capital optima se enmarcé en tener un equilibrio entre riesgo y

rendimiento.

La metodologia de la investigacion se enfoco en 6 fases en las cuales: se identificaron variables
dependientes e independientes, se aplico un modelo de panel de datos por lo que fue necesario
obtener datos estructurales y de dimension temporal, se realizd una encuesta confirmatoria, se
analizaron las respuestas para comparar con los resultados del modelo econométrico y finalmente
se establecieron conclusiones. Las variables definidas para el proyecto fueron: la deuda a largo y
corto plazo, estructura del activo, ROE, ROA, riesgo, edad y tamafo. Con el desarrollo de la
investigacion se determind que, tanto en el modelo econométrico de datos de panel como en la
encuesta, las empresas deben demostrar suficientes activos fijos como garantias para la

financiacion externa (Padilla et al., 2015).

Se sefiald, ademas, que hay una preferencia por la reinversion de ganancias y créditos con el
gobierno; se hace uso de la deuda a corto plazo como los sobregiros, créditos de libre inversion y
deudas para pago inferior a un afio. Finalmente, se llega a la conclusién de que la mayor parte de
problemas para este tipo de empresas se da por el dificil acceso a la deuda de largo plazo, es decir,
hay una gran exigencia de requisitos para participar en el sector financiero y de capitales de
Colombia. Sin embargo, este sector es de gran aporte nacional y brinda fuentes de empleo para

mejorar la calidad de vida (Padilla et al., 2015).

Pineda y Puerto (2015) al estudiar los determinantes de la estructura de capital de las pymes

del subsector de la construccién de obras civiles en Bogota durante el periodo de 2008-2013
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menciona la importancia que tiene la estructura de capital para una empresa, alineado a diferentes
planteamientos tedricos como: la teoria de Modigliani y Miller, la del Trade off y pecking order.
Para lo cual se utiliz6 como metodologia un modelo econométrico de datos de panel, que toma en
cuenta indicadores financieros de liquidez, rentabilidad y operacion para poder analizar el

comportamiento financiero de las pymes (Pineda y Puerto, 2015).

Las variables fundamentales en el trabajo de investigacion fueron: el costo promedio
ponderado de capital WACC, los activos tangibles, la rotacion de activos fijos, el rendimiento sobre
el patrimonio, rotacion de cuentas por pagar, razon corriente y el tamafio de la empresa. Para el
desarrollo se tomaron datos del Balance General y Estado de Resultados de las empresas que
reportaron informacién a la Superintendencia de Sociedades durante 11 afios de estudio. Se
calcularon los indicadores financieros antes mencionados necesarios para el modelo de datos de
panel tomando como variables de base la razon de endeudamiento, razén corriente, margen bruto,
margen operacional, retorno de los activos, rotacion de inventarios, rotacion de cuentas por cobrar,

activos intangibles y tamafio de la empresa (Pineda y Puerto, 2015).

Una vez analizados los resultados se llega a la conclusion que las variables determinantes de
la estructura de capital que influyen son: la rotacion de activos y los activos intangibles donde la
relacion es negativa respecto al endeudamiento, lo que significa que hay falta de fondos para
financiar este tipo de activos. El rendimiento mostrd una relacion inversa con respecto a nivel de
endeudamiento, de acuerdo a lo planteado por Modigliani y Miller donde se dice que los directivos
tienen informacion privilegiada con respecto a las oportunidades de inversion. En la toma de

decisiones prefieren buscar fuentes de financiacion internas por sobre las externas y esto se
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comprobo en la investigacion lo que significa que si la empresa realiza un aumento en los activos

fijos para mejorar las operaciones ellas haran uso del capital propio (Pineda y Puerto, 2015).

Finalizando, se menciona que los determinantes expresos en el calculo encontrados son el
tamafio de la empresa, rotacion de activos fijos, razon corriente, activos tangibles, rendimiento
sobre el patrimonio y el costo promedio ponderado. El tamafio de la empresa presenta una relacion
positiva con respecto al endeudamiento, que significa que las empresas con mayor tamafio hacen
mayor uso de deuda mientras que las pymes no tienen mucho acceso a la deuda de largo plazo. Se
comprobd lo dicho por Myers (1977) que una empresa que tiene un buen rendimiento tendrd un
mejor flujo de caja para financiar sus operaciones y finalmente, se reduce el endeudamiento (Pineda

y Puerto, 2015).

Cabrer y Rico (2015) al analizar los determinantes de la estructura financiera de las empresas
espafiolas sefialan que el objetivo de la investigacion es determinar la composicion de la estructura
de capital de las empresas, usando para ello una muestra significativa de empresas para aplicar un
modelo econométrico que identifique el nivel de endeudamiento que se determinan por las
caracteristicas econdémicas financieras de las empresas. Las principales teorias tomadas en cuenta
en la investigacion son la teoria de irrelevancia de Modigliani y Miller que niega la existencia de
una combinacion Gptima entre recursos propios y ajenos, ya que se afirma que la eleccion entre
deuda y capital propio es irrelevante puesto que los fondos externos e internos son sustitutivos

perfectamente (Cabrer y Rico, 2015).

En los resultados se exponen que para la estructura de capital de una empresa es posible la

aplicacion de varias teorias. Se confirma que del tamafio de la empresa depende el nivel de
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endeudamiento y las empresas en crecimiento deben recurrir al financiamiento externo, ya que no
pueden generar los suficientes recursos propios para financiar las actividades de inversion.
También se dice que las empresas que cuentan con mayor nimero de activos fijos presentan niveles
de endeudamiento menores. Cuando una empresa tiene mejor reputacion crediticia menor es el
endeudamiento requerido, puesto que estas empresas son capaces de generar recursos propios;
mientras que las empresas que tienen una reducida calificacion crediticia presentan un

comportamiento diferente en lo que respecta al nivel de endeudamiento (Cabrer y Rico, 2015).

Los costos financieros para las empresas con buena reputacion crediticia y las empresas con
reducida calificacion crediticia son diferentes, ya que depende de los activos que dispongan para
pagar el endeudamiento (Cabrer y Rico, 2015). Las garantias para las empresas de mala reputacion
son mayores y hay un dificil acceso al crédito del sistema financiero (Cabrer y Rico, 2015).
Finalmente, la variable garantia no afecta al nivel de financiamiento de las empresas con elevado
rating crediticio, sin embargo, esta variable incide significativamente en las empresas de menor

calidad crediticia.

Berumen et al. (2011) al estudiar los determinantes de la estructura de capital en la pequefia y
mediana empresa familiar en México hablan sobre los determinantes internos que influyen en la
estructura de capital de las pequefias y medianas empresas familiares en México, afirma que el
tamafio, la antigiiedad de la empresa, la formalidad en la planeacién administrativa y estratégica,
la edad del director entre otros son factores influyentes en la estructura de capital (Berumen et al.,

2011).
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En este caso la metodologia se enfoca en la aplicacion de una encuesta para determinar el
puesto del encuestado, edad del director, escolaridad del director, sector de la empresa, ventas
anuales, estructura del capital real, estructura de la deuda deseada y los problemas de
financiamiento con el fin de determinar los factores que influyen en la estructura de capital de las
empresas familiares de México. Las variables tomadas en cuenta en el modelo econométrico base
de la investigacion son: la deuda, los préstamos familiares, capital social, utilidades acumuladas y
el tamafio, la planeacidn, control familiar, edad del director y la antigliedad. Para lo cual existe un
sustento tedrico y practico que permiten identificar factores determinantes del tipo de

financiamiento elegido por las empresas.

En la investigacion se obtuvo como resultado que las decisiones basadas en factores internos
involucran caracteristicas individuales de los directivos, la experiencia, las expectativas que tienen,
la aversion al riesgo y la actitud ante el control tiene un fuerte lazo. También las politicas
empresariales tomadas en base al rendimiento esperado por estas empresas familiares en México
son factores internos que afectan a la estructura de capital definida por los directivos; al igual
existen factores externos que afectan al desenvolvimiento de las empresas y a la toma de decisiones
de los directivos como los factores macroeconémicos, productos, mecanismos financieros el

entorno social, tecnolégico y cultural (Berumen et al., 2011).

Orozco, 2014, al analizar una muestra de 11.278 empresas ecuatorianas y haciendo uso de las
teorias de balance estatico y el orden jerarquico mediante la metodologia minimos cuadrados
ordinarios se hace uso de un modelo econométrico en la que se pretende verificar los determinantes

en el nivel de endeudamiento de las compafiias utilizando variables como la tangibilidad, las



28

oportunidades de crecimiento, el tamafio, la rentabilidad, los impuestos, el riesgo y el tipo de

industria (Orozco, 2014).

En la investigacion se hace una breve resefia de las teorias de balance estatico donde los
beneficios del escudo fiscal deben igualar a los costos de quiebra. También sefiala que el valor de
una empresa estd dado por la tangibilidad de sus activos y las oportunidades de crecimiento. Se
hace énfasis en la teoria del pecking order donde se dice que de acuerdo al tamafio se mide el nivel
de endeudamiento, ademas, se complementa mencionando que las empresas deben optar por el
endeudamiento interno con politica de reinversion mientras que la teoria del balance estatico

considera una correlacion entre la rentabilidad y el endeudamiento (Orozco, 2014).

El estudio realizado aporta a comprender la profundidad de la estructura de capital en el
Ecuador y esta intimamente relacionado con otras investigaciones a nivel internacional. Se toma
variables similares que fueron utilizadas por autores de otros paises, que estan acorde a la realidad
de las empresas ecuatorianas, las hipotesis propuestas fueron acertadas y se comprobaron con los
resultados reflejados al aplicar modelo econométrico. Orozco recomienda usar variables
explicativas en nuevos estudios como el costo de endeudamiento; asi haya dificultad en la medicién
deberia usarse variables proxi, ademés complementa que una limitacion en la investigacion se dio
en la medicién de las oportunidades de crecimiento ya que el mercado de capitales en Ecuador es

precario y muy reducido (Orozco, 2014).

Ortiz et al. (2014) al estudiar la estructura de capital de las empresas del sector
telecomunicaciones que cotizan en la BMV sefiala que el objetivo de la investigacion se centra en

analizar variables especificas de las empresas América Movil, Axtel, TV Azteca entre otras. Se
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eligio las empresas que cotizan en Bolsa de Valores Mexicana porque es el tercer sector que aporta
al desarrollo de la actividad econdmica y los servicios que éste ofrece, proveen herramientas

necesarias para el incremento de la productividad en los demas sectores (Ortiz et al., 2014).

En la investigacion la estructura financiera de las empresas del sector de telecomunicaciones
se explica mediante la teoria del trade-off, con lo que las empresas logran una estructura financiera
Optima donde los beneficios se equilibran con los costos financieros. Se maximiza el valor de la
empresa cuando el beneficio de las ventajas fiscales del uso de deuda iguala al costo marginal del
uso. Para el desarrollo se obtiene la informacidn contable, financiera de las empresas en un periodo
de 15 afos; los cuales son tratados mediante un modelo econométrico de datos de panel, aplicando

el método de minimos cuadrados, efectos fijos y efectos aleatorios.

La variable dependiente de la investigacion es el apalancamiento y las independientes son: la
rentabilidad, estructura de los activos fijos, tamafio, riesgo de la empresa y el crecimiento. Los
resultados mostraron una relacion positiva entre el apalancamiento a corto plazo y la rentabilidad,
el tamafio de la empresa, la estructura de activos y el riesgo de la empresa. El apalancamiento a
largo plazo solo tiene efecto positivo por parte del tamario, el crecimiento y la estructura de los
activos ya que el riesgo y la rentabilidad tienen impacto negativo. EI método de efectos aleatorios
es el que mejor explica las relaciones. La investigacion es un importante respaldo en la obtencién
de apalancamiento y maximizacién del valor de la empresa por lo que se busca una estructura

financiera que permita aprovechar los beneficios del endeudamiento (Ortiz et al., 2014).

Sanchez (2009) al investigar la no linealidad de la relacién entre la estructura de capital y sus

determinantes menciona que, el objetivo es analizar que los factores condicionantes del
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endeudamiento tienen diferencias de una empresa a otra. El método utilizado para la obtencion de
resultados fue el de regresion cuantilicas. EI modelo de regresion lineal no mide adecuadamente la
correlacion de variables cuando la empresa esta poco o muy endeudada y provoca la pérdida de
informacion. Las teorias aplicadas para establecer los supuestos fueron: la de Trade off o balance

estatico y la de jerarquia de preferencias.

La teoria de balance estatico propone que cada empresa tiene una estructura de capital 6ptima,
también se sefiala que de acuerdo al tamafio se incrementa o disminuye el nivel de endeudamiento.
La teoria de la jerarquia financiera implica una relacion de no linealidad y plantea que las empresas
prefieren primero financiarse con fondos propios, es decir toman utilidades retenidas, beneficios
para solventar sus necesidades financieras y posteriormente recurrirdn a obligaciones convertibles
para finalmente, tomar como recurso las acciones (Sanchez, 2009). En esta investigacion se quiere
analizar si los determinantes de la estructura de capital de las empresas varian segun el nivel de

endeudamiento.

Las variables tomadas en cuenta en el presente estudio son: el coeficiente de variacién
EBITDA vy los escudos fiscales alternativos, factores tangibles — intangibles, cash flow generados,
oportunidades de crecimiento, edad y tamafio. Las variables de tamafio y oportunidades de
crecimiento presentan el signo positivo, mientras que la edad influye negativamente en el
endeudamiento. Sanchez (2009), explica que este hecho se da debido a que, a mas edad mas afios

en que la empresa ha seguido un comportamiento de acuerdo a la teoria de orden jerarquico.

Franco et al. (2010) al analizar estructura de capital de las grandes empresas manufactureras

en Uruguay tiene como objetivo elaborar un modelo acerca de los factores explicativos de la



31

estructura financiera de las empresas de Uruguay con mas de 200 trabajadores. El presente trabajo
emplea como marco de referencia las teorias de estructura de capital tales como: teoria de
Modigliani y Miller, teoria estatica, teoria de costos de agencia y la teoria de las jerarquias de

preferencias.

Las variables utilizadas por los investigadores para generar un modelo de estructura de capital
son las variables dependientes como: el apalancamiento financiero como variables principal y
secundarias tales como: deuda bancaria, deuda comercial, deuda de largo plazo; mientras que las
variables independientes son: el tamafio, la tangibilidad, la rentabilidad, el beneficio impositivo,
orientacion exportadora, fondos propios, flujo de fondos, impacto del sector y la edad de la empresa
(Franco et al., 2010). En cuanto, a la metodologia se toma diversos modelos econométricos para
analizar la estructura financiera de las empresas; debido al objetivo de la investigacion optan

realizar un andlisis de corte transversal y estimar un modelo de regresion lineal multiple.

Gracia et al. (2003) al analizar una muestra de 1.028 pymes mexicanas a través del uso de
informacion que consta en el Sistema de Analisis de Balances Ibéricos y excluyendo de la base de
datos aquellas empresas que no aportaban informacion suficiente sobre los balances, empresas que
tenian menos de dos empleados y las compafiias que presentaban recursos propios negativos,
adicional la informacién de la muestra se complementa con la identificacion del tipo de industria

que es, un aspecto fundamental tomado por los autores para determinar la estructura de capital.

Las variables utilizadas en el estudio fueron: el cash flow para determinar la capacidad de
generar recursos internos, la intensidad del capital, las oportunidades de crecimiento que representa

el fondo de comercio de la empresa, la edad que no son mas que los afios de funcionamiento de la
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empresa, el tamafio mientras, mas grande sea una empresa mas transparente es la informacion que
presenta a las entidades financieras (Rajan y Zingales, 1995). Por otro lado, esta investigacion se
complementa con variables estratégicas definidas en cinco grupos: las estrategias de
diversificacion, las estrategias de diferenciacion, las estrategias de innovacion, las de comercio
exterior y liderazgo; para el presente analisis se hace uso de dos modelos lineales (Gracia et al.,

2003).

El estudio realizado Tenjo et al. (2006) al analizar las finanzas de las empresas colombianas,
especialmente se enfoca en la estructura de capital y se fundamenta con el estudio de las principales
teorias financieras modernas como la existencia de una estructura 6ptima, no existencia de una
estructura Optima de capital y la evaluacion de las teorias basicas y su aplicacion. Aunque la
presente investigacion no realizd un andlisis profundo de las distintas teorias, Tenjo et al. (2006)
sefialan que si beneficia una presentacion sencilla y esquematica de las principales opciones de

teorias para la comprension de los lectores.

Por otra parte, las variables que formaron parte del estudio fueron: la tangibilidad como una
medida de costos de agencia, las oportunidades de inversion, el tamafio como medida de
probabilidad de quiebra y la rentabilidad con el fin de saber la disponibilidad de recursos internos.
El estudio sefiala que un factor que determina de manera importante las decisiones de
apalancamiento de las empresas es la imperfeccion en los mercados de recursos derivados

exclusivamente de los problemas de informacion imperfecta (Tenjo et al., 2006).

Gomez, 2014 al analizar una muestra de 80 empresas peruanas que cotizan en la bolsa de

valores de Lima a través de la metodologia de datos panel encontré que, las variables significativas
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en la estructura de capital de las empresas peruanas son: el tamafio, el valor colateral de los activos
y la liquidez. Las teorias tomadas en cuenta para sustentar el presente andlisis son: la teoria del
trade-off y la teoria del pecking order. Gomez, 2014 sefiala que el tema de investigacion constituye
un aspecto fundamental dentro de las finanzas en el mundo ya que los directivos de las empresas
siempre buscan financiamiento externo para aprovechar las ventajas fiscales que genera el pago de
intereses (Gémez, 2014). Complementando se explicd que las empresas que cotizan en el mercado
de valores peruano en general no estan endeudadas en niveles elevados manteniendo un rango de
19,71% y 24,01% corroborando de alguna forma que estas empresas prefieren financiar sus

inversiones con fondos propios.

Bevan y Danbolt (2002) al analizar una muestra de 822 empresas britanicas que el nivel de
endeudamiento de las empresas britnicas se relaciona positivamente con el tamafio y la
tangibilidad de los activos y se relacione negativamente con la rentabilidad y el nivel de
oportunidades de crecimiento. Se encuentra diferencias de la relacion de las variables
independientes con el endeudamiento a corto y largo plazo. En general los resultados demostraron
sin lugar a duda que el crédito comercial representa mas del 62%, por lo que, los autores

recomiendan un analisis detallado de todas las formas de deuda corporativa.

Pandey (2001) al analizar una muestra de empresas de Malasia que utilizan los datos desde
1984 hasta 1999 descompuso la variable dependiente en deuda en corto plazo, largo plazo y total.
Los resultados mostraron que las variables de rentabilidad, tamafio, crecimiento, riesgo y variables
de tangibilidad tiene influencia significativa sobre todos los tipos de deuda a diferencia de la

variable de oportunidad de inversion no tiene ningun impacto sobre la politica de deuda. Con lo
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que se logré demostrar la incidencia de las principales teorias financieras modernas y ampliar su

explicacion para futuras investigaciones.

1.4. Marco conceptual

La definicion de los términos que se abarcaran en la investigacion es de vital importancia, ya
que permiten el entendimiento de las teorias y variables desarrolladas. A continuacion, se encuentra
la explicacion de los principales términos que se abordan para el establecimiento del modelo
economeétrico y para la comprension de las diferentes teorias en las que se basa la investigacion.
Una breve explicacion de los términos estadisticos que permiten el analisis de las relaciones entre

las variables, con el objetivo de lograr una amplia comprension del tema y la metodologia utilizada.

Mercado perfecto

Son mercados de competencia perfecta aquellos en que todos los problemas compradores y
vendedores se dan cuenta de los precios que privan y que se pagan en cada transaccion. Ademas,
se sabe cuales son las ofertas que se hacen en absoluta libertad de operar compradores y vendedores
(Zorrila, 2004). En estos mercados la interaccion entre los diferentes actores permite el
establecimiento de las condiciones, los precios se establecen por la demanda y oferta que existe de

cada producto. En un mercado perfecto se establece el supuesto de que no existen restricciones.

Las principales caracteristicas de la competencia perfecta son: el nimero de oferentes y
demandantes es tan grande que ninguno de ellos de manera individual puede influir en la
modificacion del precio. Existe libre movilidad de las mercancias y factores productivos. El libre
acceso al mercado de las nuevas empresas y la homogeneidad de las mercancias. Los duefios de

los factores productivos tienen conocimiento de todos los movimientos del mercado y la
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informacion se encuentra a disposicion de todos sin costo alguno. En los mercados perfectos no se
establece el valor de la empresa en base a su nivel de endeudamiento, esto basandose en la tesis de

irrelevancia.

Mercado imperfecto

El autor Lugo (2004) afirma. “Se considera competencia imperfecta toda competencia en la
que existen restricciones concretas que dafian el libre mercado, por tener un mayor grado de control
en la produccion y precios” (p. 159). Considerando lo expuesto anteriormente, se puede determinar
gue los mercados actuales casi en su totalidad son imperfectos, ya que se cuenta con restricciones

para la determinacion del precio y el acceso que tienen los participantes se encuentra restringido.

Los mercados imperfectos se caracterizan por las restricciones para el ingreso de los
participantes. En estos mercados también se hace referencia a la existencia de costos de agencia,
costos de emision y costos de transaccion para el inversor. Adicional existen limitaciones para el
endeudamiento personal lo que evidencia que exista una estructura de capital éptima. Algunas
imperfecciones del mercado abarcan los costos de transaccion para el inversor, limitaciones al
endeudamiento, diferente estructura impositiva, acceso a la informacion con costo, costos de

emision, costos de dificultades financieras, indivisibilidad de activos y mercados limitados.

Econometria

La definicion literal de la econometria es “medicion de la economia”; este significado literal
abarca a todos los fendmenos econdémicos, pero no todas las mediciones econémicas son

aplicaciones de la econometria. La econometria se ha desarrollado de manera independiente de las
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otras disciplinas, su objetivo es aportar con contenido empirico resultante de la observacion de la
realidad econdmica (L6pez, 2006). Es una integracion de economia, matematica y estadistica con
el fin de probar una hipotesis o afirmacion, a través de coeficientes estimados de relaciones
econdmicas realizadas con diferentes variables. El uso de matematicas permite obtener de manera

exacta una relacion econdmica representada simbolicamente (Pérez, 2006).
Homocedasticidad

Es la varianza constante de la variable dependiente, es decir, la varianza del término error o de
perturbacion es la misma sin importar el valor de la variable independiente. Las perturbaciones no
estan autorelacionadas a lo largo de la distribucién (Sanchez, 2009). Para obtener estimaciones
fiables se debe cumplir con lo expuesto por en donde se explica que la varianza entre las
perturbaciones debe ser lo méas pequefia posible. De esta forma la capacidad explicativa que tiene
la variable exdgena X sobre la variable endogena Y logra ser muy alta, por lo que las conclusiones

son mas acertadas (Hernandez et al., 2006).
Heterocedasticidad

Se presenta cuando las varianzas no son constantes o las covarianzas son nulas, es decir, se
trata de una autocorrelacion de perturbaciones. La principal causa se da cuando se trabaja con datos
de corte transversal, por lo que los estimadores del MCO? siguen siendo lineales e insesgado y con
distribucioén normal, pero ya no tienen varianza minima. Como consecuencia los resultados de las

hip6tesis y los intervalos de confianza basados en lat y F ya no son validos; por lo que se puede

L Minimos cuadrados ordinarios
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concluir de manera errénea utilizando los procedimientos convencionales. Existen pruebas que
permiten detectar la heterocedasticidad en un modelo, como son la prueba de Breusch-Pragna y la

prueba White (Cavero et al., 2011)

P valor

Este valor es el nivel de significancia calculado, también es Ilamado valor p de la muestra, la
utilizacion de este valor es indispensable para el analisis de la hipétesis. Es utilizado para aprobar
o0 rechazar la hipotesis nula comparandola con el valor propuesto. Mientras el valor p sea mas
pequefio, mayor sera la seguridad de no cometer un error al rechazar la hipotesis nula. En la
definicion establecida por Urias y Salvador (2014) se afirma. “La decision de rechazar la hipotesis

nula se puede tomar con base en el valor de p o en el valor de la estadistica de prueba” (p. 281).

Desviacién estandar

Es la medida de variacion més importante dentro del analisis estadistico. La desviacion
estandar de la poblacion es la raiz cuadrada de la varianza de la poblacién. Este es un parametro
maés Util que el de la varianza, porque su expresion se encuentra bajo las mismas unidades de
medida que los datos (Levin y Rubin, 2004). La desviacion estandar muestra la dispersion que
existen entre los datos a partir de la media. Entre mayor sea la desviacion, la dispersion existente
es mayor. El analisis de esta medida de dispersion permite evaluar la dispersion de los datos que

conforman el modelo.
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Media

Es la medida estadistica mas importante para la descripcion de datos. Esta medida es la
distribucion de frecuencias. Las ventajas que se pueden determinar del calculo de la media es que
para realizarlo se utilizan todos los datos que se encuentren para el analisis. En el caso de que esta
se pueda obtener es Unica, no existe variacion ya que no importa el orden en el que se encuentren
los datos y representa a todo el conjunto de los valores observados. Uno de los mayores
inconvenientes es que no es robusta, es decir, que si existen datos atipicos estos podran distorsionar

la media. (Garcia et al., 2012).

Mediana

Debido a que la media es un valor que puede distorsionarse por la existencia de valores atipicos
que pueden ser muy grandes 0 muy pequefios, se hace necesario obtener un valor promedio que no
dependa de la magnitud de los datos y de esta forma se introduce la mediana. Bajo el supuesto de
que los datos se encuentren ordenados de mayor a menor, se define a la mediana como el valor que
deja a la derecha y a la izquierda el mismo numero de observaciones. Para realizar el calculo de la

mediana es necesario obtener las frecuencias acumuladas (Sarabia, 2005).

Coeficiente de correlacion

Mide la fuerza de asociacidn lineal entre dos variables. La correlacion utiliza para el analisis
cualquier variable de forma simétrica, no hay ninguna diferencia entre variable dependiente e
independiente. Los datos para las variables son trabajados de manera aleatoria. Segun lo

establecido por Garcia et al. (2012) “El objetivo de la correlacion es estudiar el grado de asociacion
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existente entre las variables, es decir, proporcionar unos coeficientes que nos midan el grado de
dependencia mutua entre las variables” (p. 113). Cuando se analiza el diagrama de dispersion, se
puede determinar una dependencia “perfecta” 0 una dependencia “‘funcional” dependiendo de la

ubicacion de los puntos sobre la linea de regresion.

Coeficiente de correlacion de Pearson

Este coeficiente es uno de los principales para medir la relacion lineal independientemente de
las escalas de medicion de las variables. El coeficiente de correlacion de Pearson es definido como
la relacion entre la covarianza de la variable independiente y dependiente y el producto de las
desviaciones tipicas de estas variables. El resultado que se obtiene de este coeficiente permite
determinar la relacion lineal entre las variables. En el caso de que el resultado sea positivo significa
existe una relacién lineal directa, mientras que si existe un resultado con signo negativo se
evidencia una relacion lineal inversa. En el caso de que exista independencia de la covarianza el

coeficiente tomara un valor nulo (Pérez et al., 2011).

Series temporales

Son observaciones de valores de una variable en diferentes momentos. Estos datos se deben
recopilar en intervalos de tiempo regulares que podrian ser: de forma diaria, semanal, anual, etc.
Los datos de series temporales son recurrentes en los estudios econométricos, ya que esto permite
obtener contenido empirico que es la base para un anélisis estacionario y dado que la econometria
busca observar la realidad econémica en un determinado tiempo, es utilizado este tipo de
observaciones. Una serie de tiempo es estacionaria si la media y la varianza no tienen una variacion

sistematica en el tiempo (Gujarati y Porter, 2009).
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La utilizacion de series temporales debe ser elegida dependiendo del andlisis que se desea
realizar y el tipo de variables que sean parte del modelo. Las series de tiempo pueden ser de tipo
transversal o longitudinal. Las series transversales son aquellas en las que se recopila la
informacion en un mismo momento de tiempo, como en el caso de la realizacidn de encuestas. Las
series de tiempo longitudinales se analiza la misma variable a través del tiempo, las fuentes de los
datos longitudinales generalmente son las instituciones gubernamentales u organismos

internacionales (Pérez, 2006).

Regresién maltiple

Es el estudio de la dependencia de la variable endogena respecto de las variables explicativas,
con el objetivo de predecir la media de una muestra. En el analisis no tiene importancia el tipo de
medicion, el objetivo es predecir el valor promedio basandose en los valores fijos de otras variables
(Gujarati y Porter, 2009). Novales (2011) afirma “Cuando existe en una distribucion mas de una
variable independiente, el analisis de la regresion recibe el nombre de regresion multiple” (p.74).
Se tienen dos supuestos a partir de los cuales se realiza el analisis, las variables independientes se
toman por hipdtesis o se realiza un estudio concreto de la dependencia o independencia de las

mismas.

Variable enddgena

La variable enddgena se denomina con la letra Y. Una variable se define como enddgena si
esta varia por la influencia de otra variable del modelo. En un modelo uniecuacional s6lo existe
una sola variable enddgena, la misma no tiene influencia sobre las variables explicativas. Si el

modelo es dinamico, la variable enddgena se denomina como enddgena retardada, que es medida
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en uno o varios momentos anteriores (Caridad y Ocerin, 2005). Dependiendo del modelo que se
busque establecer pueden existir variables endogenas categoricas, es decir, de origen no humérico

para las cuales se debe determinar pardmetros que las expliquen.

Variable explicativa

Las variables explicativas también denominadas variables predeterminadas, se denominan con
la letra X. Estas variables son causa de la variabilidad de la variable enddgena, cualquier variable
puede ser tomada como variable exdgena, de manera de que de ella pasen a depender todas las
demas variables. La eleccion de las diferentes variables exdgenas que se tomen dependera de la
definicion del modelo econométrico, por lo que es importante examinar los objetivos del mismo y
establecer con claridad el fenémeno econdmico que se busca analizar, y de esta forma realizar la

eleccion de las variables (Ricossa, 1990).

Variable dummy

En la realizacion de modelos econométricos las variables cualitativas tienen gran importancia,
el no utilizarlas representa una distorsién en la informacion. Afirma Ramirez (2005). “La técnica
consiste en darle el valor de i la presencia del atributo que afecta directamente al impacto de la
variable dependiente y cero a la ausencia del atributo” (p. 93). El andlisis con variables dummy
permite la introduccion de atributos cualitativos importantes en el estudio econométrico de una
realidad. Su uso es imprescindible cuando se evalua la inferencia en los resultados finales de un

modelo econométrico.
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CAPITULO Il

PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS DEL ECUADOR

2.1. Antecedentes

En la Constitucion de la Republica del Ecuador se tiene como objetivo el incentivar la
produccion nacional y la productividad, por ello las pymes son consideradas como fundamentales
ya gue contribuyen a la generacion de empleo; ademas, entre los objetivos de la politica fiscal se
tiene la generacion de incentivos para la inversion en diferentes sectores de la economia. Desde
este punto de vista se puede decir, que existe una preferencia por dar mejores beneficios a aquellos
nuevos emprendedores que se constituyen como mediana 0 pequefia empresa. Se propone
desarrollar, fortalecer, y dinamizar los mercados internos mediante los objetivos implantados en el
Plan Nacional del Buen Vivir vigente desde el 2008 (Cddigo Organico de la Produccién, Comercio

e Inversiones, 2016).

Con los objetivos estratégicos establecidos en el Plan Nacional de Desarrollo se propone
promover las exportaciones responsables y sobre todo aquellas que generen mayores fuentes de
empleo y valor agregado, y en particular las exportaciones de los pequefios emprendedores
productores y del sector artesanal. No solo en Ecuador las pymes son revalorizadas y tomadas en
cuenta en un sector econémico y panorama de las nuevas sociedades. Se dice que el crecimiento
de las pymes esta dado por la caida de las 500 empresas grandes de Estados Unidos a finales de los
afios 70. La principal dificultad de las pymes a nivel internacional es el dificil acceso al

financiamiento lo cual es consecuencia de las exigencias de los sistemas financieros nacionales. Se
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sustenta lo sefialado en el objetivo 11 del Plan Nacional del Vivir donde se habla de establecer un

sistema econdmico social, solidario y sostenible.

2.2. Definicién

En el articulo 53 del Cdédigo Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones se define a
las mipymes como: (...) Toda persona natural o juridica que, como una unidad productiva, ejerce
una actividad de produccion, comercio y/o servicios, y que cumple con el nimero de trabajadores
y valor bruto de las ventas anuales, sefialados para cada categoria, de conformidad con los rangos
que se estableceran en el reglamento de este Codigo (Codigo Organico de la Produccién, Comercio
e Inversiones, 2016). Las pymes se consideran un conjunto de pequefias y medianas empresas que,
de acuerdo al volumen de ventas, cantidad de trabajadores, nimero de trabajadores, nivel de

produccion o activos tienen caracteristicas propias de este tipo de empresas (SRI, 2017).

2.3. Importancia

Las pequefias y medianas empresas (pymes) tienen importancia dentro del desarrollo de la
economia de un pais, ya que contribuyen en la generacion de empleo y el crecimiento econémico.
En Ecuador segln lo sefialado por el Servicio de Rentas Internas las pymes participan en la
produccion de bienes y servicios, lo cual es clave para el desarrollo de una nacién tanto en la
produccion, demanda y compra de productos o afiadiendo valor agregado por lo que son
consideradas como potenciales generadores de riqueza y empleo (SRI, 2017). El crecimiento
depende en gran parte del desempefio de las pymes. En la Figura 2 se muestra un breve resumen
del personal ocupado en las medianas y pequefias empresas, por lo que resulta importante analizar

el comportamiento de este sector.
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PERSONAL OCUPADO POR TAMANO
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Figura 2. Personal ocupado por tamario de las empresas

Fuente: (Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, 2016)

Una de las ventajas de las pymes es su tamafio, ya que al ser mas pequefias son flexibles para
adaptarse a los requerimientos del mercado que sufre constantemente veloces transformaciones y
a diferencia de las grandes empresas se tiene un trato mas cercano con el cliente. Entre las
desventajas de las pymes se tiene que los emprendimientos no tienen éxito por dificil acceso a la
disponibilidad de financiamiento y por ello se encuentra limitantes para desarrollar procesos de
desarrollo tecnoldgico (Zabala et al., 2016). Las pymes permiten el cumplimiento del objetivo 11
del Plan Nacional para el Buen Vivir, el cual sefala “establecer un sistema econémico social,
solidario y sostenible”. Se evidencia con la participacion en el mercado de nuevos emprendimientos
que apoyan al crecimiento de un Pais especialmente de los sectores marginados que no cuentan

con el apoyo necesario de instituciones financieras y de asesoramiento.
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La funcién de las pequefias y medianas empresas ademas de impulsar el crecimiento y la
creacion de empleo a nivel local, son las precursoras para abordar imponentes desafios del
desarrollo relacionado con la sostenibilidad y prestacion de servicios. Al facilitar a las empresas
innovadoras que se den a conocer y amplien sus ideas de negocios, se tiene como objetivo generar
nuevas fuentes de empleo. Los emprendedores tienen ideas de transformar a las comunas. Las
pymes presentan diferentes obstaculos como la falta de legislacion, falta de promocion e
infraestructura suficientes, falta de crédito o medios de financiacién, falta de instrumentos de

capacitacion; pero a pesar de ellos contribuyen al crecimiento del empleo.

Son una herramienta interesante para reestructurar las empresas estatales apoyandoles a
abandonar o vender actividades que no estan ligadas con el Core estratégico, aportan con mayor
flexibilidad en la produccion de bienes y servicios, en términos agregados, mejoran la
competitividad del mercado, son el semillero de la actividad emprendedora e innovacion, juegan
un papel importante en la provision de servicios, y realizan una importante contribucion a los
programas de desarrollo. La capacidad innovadora es una de las caracteristicas mas interesantes de
las pymes tomando en cuenta que la innovacion puede darse en muchas dimensiones, ya sea en el

producto que se comercializa, los procesos de fabricacion y de venta (Orlando , 2006).

2.4.Pymes en Ecuador

En Ecuador segun la Superintendencia de Compaiiias (2016), hay un total de 30.581 pymes
activas de las cuales 9.019 son pequefias empresas y 21.562 son medianas empresas, las cuales
generan 461.774 plazas de empleo. Se puede decir que son potenciales generadores de empleo y

buscan generar mejor calidad de vida enfocandose en emprendimientos menores con el apoyo del
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Estado. EI Ministerio de Industrias y Productividad enfocado en la construccién de un pais con
igualdad de oportunidades, impulsa un cambio de la matriz productiva por lo que existe un apoyo
a la produccion nacional y en especial a las pequefias y medianas empresas. La politica productiva
busca una gestion incluyente, participativa y articulada teniendo como objetivo que el desarrollo
del tejido empresarial ecuatoriano lo sean las pymes (Jacome y King, 2013). En la Figura 3 se
muestra las principales variables de los estados financieros de las pymes, donde se puede visualizar

la participacion de las pequefias y medianas empresas en el ingreso.
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Figura 3. Principales Variables por tamafio empresarial
Fuente:(Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, 2016)

2.5. Categorizacion
En Ecuador las pequefias y medianas empresas realizan diferentes actividades econdmicas,
segln la Cl1U? se categoriza en 21 grupos con el fin de evaluar los datos econdmicos de las

diferentes categorias de actividades econdémicas; lo cual permite realizar comparaciones a nivel

2 Clasificacion Industrial Internacional Uniforme
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internacional. La clasificacion abarca en general las actividades productivas comprendidas dentro

de la frontera de produccion lo que facilita la presentacion y andlisis de los datos econémicos en

forma estandarizado y comparable internacionalmente.

Tabla 6

Categorizacion por actividad econdémica

A

A m m O O w

OCzZ2r X wm-=orI

- n O v

U

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca.

Explotacion de minas y canteras.

Industrias manufactureras.

Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado.

Distribucion de agua; alcantarillado, gestion de desechos y actividades de
saneamiento.

Construccion.

Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos automotores y
motocicletas.

Transporte y almacenamiento.

Actividades de alojamiento y de servicio de comidas.

Informacién y comunicacion.

Actividades financieras y de seguros.

Actividades inmobiliarias.

Actividades profesionales, cientificas y técnicas.

Actividades de servicios administrativos y de apoyo.

Administracion publica y defensa; planes de seguridad social de afiliacion
obligatoria.

Ensefianza.

Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia social.

Artes, entretenimiento y recreacion.

Otras actividades de servicios.

Actividades de los hogares como empleadores; actividades no diferenciadas de
los hogares como productores de bienes y servicios para uso propio.

Actividades de organizaciones y drganos extraterritoriales.

Fuente: (Cddigo de Produccion, Comercio e Inversiones 2016)
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2.6. Factores que inciden en el financiamiento de las pymes

El acceso al financiamiento por parte de las pymes es identificado como uno de los retos de
supervivenciay crecimiento, ya que las grandes empresas cuentan con mayor facilidad para obtener
financiamiento a través del sistema financiero nacional. Segun el articulo 66 del Cédigo Orgénico
de la Produccion, Comercio e Inversiones determina que se aplicard una normativa especial para
el acceso al financiamiento de manera individual y colectiva de las pymes (Cédigo Organico de la
Produccién, Comercio e Inversiones, 2016). Mientras que la Junta de Politica de Regulacién
Monetaria y Financiera debe velar por la potencializacion del financiamiento de las pequefias

empresas a nivel nacional.

Tabla 7
Factores que inciden en el financiamiento de las pymes
Factor Descripcion
Acceso a financiamiento externo Elevadas tasas de interés
Legislacion Largos tramites para constitucion de las pymes

Dificultad para transparentar la informacion de

Tecnologia e informacion . . e
inversiones en la compaiiia

Segmentacion de mercados Discriminacion negativa hacia las pymes

Reducida participacion de las pymes en el sector

Politicas de financiamiento a las pymes .. .
financiero

Fuente: (Ferraro et al. 2011)

En la economia latinoamericana lo que prevalece es la segmentacion de mercados financieros
y la discriminacién negativa hacia las pequefias y medianas empresas. Se realiza una aplicacién de
diferentes tasas de interés en los créditos de acuerdo al tamafio de las empresas, la utilizacion de
proveedores y autofinanciamiento, la escasa participacion de las pymes en el crédito del sector
privado son factores que denotan dificultades en el acceso al financiamiento para estas empresas

(Ferraro et al., 2011). La dificultad de acceso al crédito se da por el mal funcionamiento del sistema
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financiero latinoamericano debido a que no cuenta con las suficientes herramientas para evaluar el

riesgo en las pequefias y medianas empresas.

La falta de informacidn sobre las inversiones, proyectos, y la escasa transparencia de los
estados financieros provocan dificultades a la hora de medir el riesgo de incobrabilidad; por lo que
las instituciones del sistema financiero exigen mayores garantias y elevan las tasas de interés
(Jacome & King, 2013). Las pymes tienen dificultades en la manera de presentar sus proyectos e
inversiones y al ofrecer las garantias suficientes. Para facilitar el acceso de las pymes al
financiamiento se deben introducir mejoras de gestion, exportar, trabajar en asociatividad, facilitar
el crédito; ademas, de la entrega de servicios de asistencia técnica y capacitacion por parte de las

instituciones de fomento a la creacion de empresas y el apoyo de nuevas innovaciones.

En América Latina las pymes tienen gran importancia en la economia; ya que son proveedoras
de empleo en Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Perd, Uruguay
ofrecen méas del 50% del total de empleos formales (Cohen y Baralla, 2012). Aunque, realmente,
no se pueden definir porque cada pais tiene un criterio para definirlas. Las pymes en Latinoamérica
tienen un importante potencial para desarrollar su competitividad y cada vez generan mayor valor
agregado a los procesos. En cuanto al financiamiento presentan dificultades por ello solo el 38%
de las pymes pueden acceder al crédito. La participacion en el mercado de capital igualmente

presenta serias dificultades solo el 10% cotizan en bolsa (Cohen y Baralla, 2012).

En cuanto a las normas de calidad y uso de herramientas web propias la mayoria de los paises
tienen un uso por debajo del 50% segun los datos presentados por la base del Banco Mundial en el

afio 2012. Las regulaciones de la actividad econdmica en la mayoria de los paises necesitan mas
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de un mes para tener licencia de operacion, toma mas tiempo en la mayoria de los casos a las pymes
que a las empresas de gran tamafio. Los principales obstaculos para las pymes son las
Administracion Tributaria, el acceso a financiamiento y las practicas de las empresas del sector
informal por lo que se considera la legislacién laboral y la inestabilidad politica son obstaculos

importantes para estas empresas.
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CAPITULO 111

MARCO METODOLOGICO

3.1. Introduccién

En este capitulo, se describe el disefio metodoldgico para la realizacién del presente trabajo,
en donde se detalla las razones por las que existe un enfogue mixto de investigacion. Se explica los
argumentos por los que la investigacion es de tipo aplicada, en donde se detalla que existe una
revision de las teorias y que los resultados son aplicados Gnicamente a un sector. También se define
los motivos por los que el trabajo es una investigacion de tipo documental, debido a que se parte
de la indagacién de los documentos presentados por la Superintendencia de Compafiias, y se aclara

que no se aplica el método experimental para modificar las variables.

Posteriormente, se detalla el tratamiento de las variables y sus resultados que permiten
determinar una investigacion de tipo correlacional; para lo cual se explica el modelo planteado y
se establece de manera inicial las variables que seran analizadas. Se indica el procedimiento para
determinar la utilizacion de los efectos fijos o aleatorias. Consecuentemente, se establece el modelo
y se plantean las hipdtesis a ser probadas. Se basa las relaciones entre las variables en las teorias y
se contrasta con investigaciones de otros autores. También se encuentra definida la forma de

medicion para cada variable y los autores que utilizaron esta forma de medicion.

Finalmente, se especifica los instrumentos para la recoleccion de datos, el establecimiento de
la base utilizada y la obtencion de la muestra luego de validaciones que permiten descartar datos
no congruentes. En la novena y décima seccion, se establece la metodologia de estimacion que se

utilizard, en donde se especifica las ventajas presentadas por la metodologia de MCO vy las
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regresiones cuantilicas. Se sustenta mediante las referencias de investigaciones previas las razones

por la que los datos deben ser tratados por este tipo de metodologia.

3.2. Enfoque de investigacién mixto

La presente investigacion tiene un enfoque mixto debido a que se orienta de manera
cuantitativa y cualitativa. Segun lo que afirma Herndndez et al. (2006). “El enfoque cuantitativo
usa la recoleccién de datos para probar hipétesis con base en la medicién numérica y el analisis
estadistico, para establecer patrones de comportamiento y probar teorias” (p. 4). Las teorias que
sirven de base para esta investigacion son las de orden jerarquico y la teoria de balance estatico,
los resultados que se presenten del analisis numérico permiten tener una evidencia para probar las
mismas. Las variables a ser analizadas son Utiles para comprobar el comportamiento de la variable
dependiente (apalancamiento) en relacion con las mismas; lo que evidencia este enfoque de

investigacion.

El objetivo es la determinacion de las variables de mayor impacto en la estructura de capital.
Se utilizara las bases de datos que se reflejan en el portal de informacion de la Superintendencia de
Compaiiias en la que se encuentran los balances de cada una de las empresas. El uso de la estadistica
descriptiva e inferencial para la investigacion y el andlisis de datos permitira determinar una
relacion de causa-efecto entre las variables. El planteamiento de un modelo econométrico para las

empresas pequefias y medianas permitira determinar las variables 6ptimas.

El objetivo de la investigacion cualitativa es el de permitir una comprensién de los hechos de
una realidad, desde el punto de vista de las personas que se encuentran en ella. En este sentido, la

presente investigacion tendra también un enfoque cualitativo en el que se realizara entrevistas a
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expertos y a dos representantes de las empresas que conforman la base de datos. Este procedimiento
se realizara con el objetivo de comprobar las teorias que se encuentran en el marco teorico y

contrastarlas con lo percibido por los expertos.

3.3. Tipologia de investigacion
3.3.1. Investigacion aplicada.

Existen dos tipos de investigacion de acuerdo con el objetivo, la investigacién pura o teorica y
la investigacion aplicada o practica. Paz (2014) afirma. “La investigacion aplicada tiene como
objeto el estudio de un problema destinado a la accién. Concentra su atencion en las posibilidades
concretas de llevar a la practica las teorias generales” (p. 11). El presente trabajo tiene como objeto
investigar la estructura de capital, con el propdsito de generar recomendaciones que permitan a las
empresas pequefias y medianas evaluar las variables que afectan directamente en sus niveles de

apalancamiento.

En la investigacion aplicada se integra una teoria antes existente. En este caso las teorias
generales de orden jerarquico y el de balance estatico, son teorias modernas de estructura de capital
en las que se basa el modelo planteado. En el modelo se realiza una relacion entre las variables,
permitiendo evaluar el resultado que sélo sera aplicable a las pequefias y medianas empresas. Al
circunscribirse solo a este sector, el presente trabajo cumple con las caracteristicas para ser
determinada como una investigacion aplicada; en la que se evalta soluciones para este sector

empresarial.
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3.3.2. Investigacion documental.

Segun Paz (2014). “La investigacion documental es la busqueda de una respuesta especifica a
partir de la indagacion en documentos, entendiendo como documento a todo aquello en donde se
encuentra informacioén” (p. 12). Los documentos que se evaluaran en la investigacion corresponden
a los archivos que se presentan en el portal de informacion de la Superintendencia de Compafiias.
Las publicaciones presentadas en donde se encuentran la informacion de los balances permiten la

recopilacion adecuada de los datos necesarios para las variables.

3.3.3. Investigacion no experimental.

La investigacion no experimental realiza un tratamiento de las variables de manera no
deliberada. Las variables independientes planteadas para el establecimiento del modelo de
estructura de capital no varian de forma intencional para evaluar su efecto en la variable
dependiente. Hernandez et al. (2006) define. “En la investigacion no experimental se observa los
fendmenos tal como se dan en su contexto natural, para posteriormente analizarlos” (p. 149). Las
variables utilizadas son evaluadas con los datos reales presentados por las empresas, ninguna de

las variables ha sido modificadas.

3.3.4. Investigacion correlacional.

Torres (2006) define. “La investigacion correlacional tiene como propdsito mostrar o examinar
la relacion entre variables o resultados de variables. (...) Uno de los puntos importantes respecto
de la investigacion correlacional es examinar relaciones entre variables o sus resultados, pero en
ningn momento explica que una sea la causa de la otra” (p.12). Esta investigacion es correlacional

ya que, va a sustentar la existencia de un vinculo entre el apalancamiento y las variables



55

determinantes de la estructura de capital en las pymes evaluadas como: rendimiento,
autofinanciamiento, tamafio, tangibilidad de los activos y edad. Esta relacion se evalla mediante
las regresiones lineales y cuantilicas, cuyos resultados permitiran determinar la estructura de capital

para este sector.

Una de las correlaciones utilizadas en la investigacion es el coeficiente de Pearson que mide el
grado de asociacion lineal en dos variables, medidas en intervalos que al final toman valores entre
-1 y 1. Es decir valores de una variable proximos a 1, tienen una asociacion positiva, valores
proximos a -1 tienen una asociacion negativa respecto a otra variable y cercanos a cero no tienen
una asociacion entre las variables de investigacion. En fin, se denomina la proporcion de la

variabilidad Y, explicada en funcion de la variable X (Dicovskyi y Pedroza, 2006).

3.4. Descripcion de variables
3.4.1. Apalancamiento financiero

Se denomina a la operacion en la que se obtiene apoyo financiero de otra entidad con el fin de
realizar una inversion y con los rendimientos generados por ésta, se permita compensar los costos
financieros incurridos. El apalancamiento también es conocido como endeudamiento (Masgrau,
2005). En el apalancamiento financiero se toma en cuenta una rentabilidad que abarca a la utilidad
del propietario, mas un margen obtenido del apoyo de un acreedor a quien se le atribuye un interés.
En términos generales se refiere al efecto que tiene el endeudamiento sobre la rentabilidad (Brull,
2007). Se trata de utilizar cualquier instrumento de deuda para aumentar la cantidad de dinero
disponible en las empresas para destinar a la inversion. Es la relacion entre capital propio y el

realmente utilizado en una operacion financiera.
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La variable de apalancamiento es abarcada en estudios previos acerca de la estructura de
capital, los siguientes autores que fueron referenciados en el capitulo I, han tomado en cuenta para
el analisis esta variable: Rajan y Zingales (1995), Padilla et al. (2015), Pineda y Puerto (2015),
Cabrer y Rico (2015), Orozco (2014), Ortiz et al. (2014), Garcia et al. (2012), Sanchez (2009),
Gomez (2014), Pandey (2001), Bevan y Danbolt (2002), Gracia et al. (2003), Franco et al. (2010)

y Tenjo et al. (2006).

Para calcular la porcién del financiamiento que procede de terceros, se utilizé la relacion entre
el total de pasivos y el total de activos como se ha utilizado en otros estudios, ya que sirve como
aproximacion del remanente correspondiente a los accionistas en caso de que tenga que ser
liquidada la entidad (Rajan y Zingales, 1995). Esta forma de célculo es también utilizada por los
siguientes autores Franco et al. (2010), Gracia et al. (2003), Bevan y Danbolt (2002), Orozco

(2014), y Pineda y Puerto (2015).

3.4.2. Rentabilidad

Se dice que el tener una alta rentabilidad sobre los activos permite obtener un mayor retorno
mediante las ganancias, y de esta forma obtener mayores utilidades retenidas. En la teoria de orden
jerarquico se establece que las utilidades retenidas tienen prioridad sobre el endeudamiento
externo, esto sucede cuando se cumple que el rendimiento sobre los activos es alto (Padilla et al.,
2015). Esta variable es analizada por los siguientes autores: Franco et al. (2010), Tenjo et al. (2006),

Gomez (2014), Pandey (2001), Bevan y Danbolt (2002), Orozco (2014), Ortiz et al. (2014).

Esta variable se obtiene de la relacidn existente entre los resultados del ejercicio y el total de

activos. Esta forma de medicion ha sido utilizada por los siguientes autores para el andlisis de la
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estructura de capital: Franco et al. (2010), Tenjo et al. (2006), Gomez (2014), Cabrer y Rico (2015)
y Padilla et al. (2015). Estos autores toman al indicador ROA como la forma de medicion para la

variable de rentabilidad, y se evalUa de igual forma desde la teoria de orden jerarquico.

3.4.3. Autofinanciamiento

Es una variable clave para mejorar el funcionamiento de una entidad. Segun la teoria de orden
jerarquico esta opcion es la principal al momento de evaluar la estructura de capital en una empresa.
Se debe considerar que la autofinanciacion es parte del flujo de caja para reinvertir en las empresas
y por ello se dice que mientras mayor sea la capacidad de autofinanciamiento mayor sera la
independencia de la empresa con respecto de terceros (Juez y Martin, 2007). Este concepto es
utilizado como una variable por los siguientes autores: Pandey (2001), Bevan y Danbolt (2002) y
Franco et al. (2010). En este ultimo estudio se mide al igual que en el presente trabajo la

autofinanciacién como suma total del patrimonio sobre el total activo.

3.4.4. Tamafio de la empresa

Las empresas grandes son mas controladas por los mercados financieros y presentan mayor
transparencia en los estados financieros. El riesgo moral que asume el prestamista o acreedor
potencial es menor si la empresa es grande, por lo que se asevera que las pequefias y medianas
empresas recurren a mayor nivel de endeudamiento previsiblemente a largo plazo (Gracia et al.,
2003). El tamafio de la empresa es utilizado como una variable para el anélisis de la estructura de
capital por los siguientes autores: Gémez (2014), Pandey (2001), Padilla et al. (2015), Pineda y
Puerto (2015), Cabrer y Rico (2015), Orozco (2014), Ortiz et al. (2014), Gracia et al. (2003) y

Sanchez (2009), Franco et al. (2010) y Tenjo et al. (2006).
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El tamafio de la empresa esta determinado por el monto de sus ventas. Seria posible utilizar el
valor de los activos, sin embargo, es mas actualizado el valor de los ingresos por ventas segun lo
que se establece en investigaciones previas. En estos estudios se determina la variable de tamafio
como logaritmo neperiano de las ventas, esta forma de medicidn es mencionada por los siguientes
autores: Rajan y Zingales (1995), Orozco (2014), Gémez (2014), Pandey (2001), Bevan y Danbolt

(2002) y Tenjo et al. (2006).

3.4.5. Tangibilidad de activos

Cuando una entidad busca obtener un préstamo a traves de cualquier institucion financiera, los
activos tangibles, como un edificio, pueden servir de garantia en caso de que la empresa incumpla
con los pagos de la deuda (Smith, 1977). También se sefiala que, al vender una deuda garantizada
con colaterales, la entidad incrementa el valor del capital al expropiar riqueza de sus acreedores.
Los autores que analizan esta variable son: Franco et al. (2010), Gracia et al. (2003), Tenjo et al.
(2006), Gomez (2014), Bevan y Danbolt (2002), Pandey (2001), Pineda y Puerto (2015), Orozco

(2014), Ortiz et al. (2014).

La tangibilidad de los activos se puede medir como un indicador entre el total de activos fijos
y el total de activos, ademas en varios estudios dicen, que las empresas que tienen una relacién
cercana con sus acreedores necesitan menos garantias que las otras empresas que no la tienen. Esta
forma de medicion es utilizada por todos los autores antes mencionados en la descripcion de esta
variable, en donde se evalla la proporcion de activos fijos con los que cuenta la empresa. En

algunos estudios es mencionada como valor colateral de los activos, como lo hace Gomez (2014).
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3.4.6.Edad

La variable de edad es determinada como la vida de una empresa, esto viene dado por los afios
de constitucion de la misma. Segln la revision literaria del capitulo I, las empresas con mayor
tiempo en el mercado tienen una mejor reputacion y estabilidad en el mismo. Las politicas que se
establecen para el manejo de las utilidades retenidas les permite eludir el financiamiento externo;
mientras que, las empresas mas jovenes no generaran suficientes beneficios durante los primeros
afios, por lo que no tienen practicas adecuadas de financiacion (Chittenden et al., 1996). Esta
variable es analizada y sustentada por la teoria de orden jerarquico por los siguientes autores:
Franco et al. (2010), Gracia et al. (2003), Pineda y Puerto (2015), Padilla et al. (2015) y Garcia et
al. (2012). En todos estos trabajos de investigacion la forma de medicién viene dada por los afios

de funcionamiento desde la fecha de constitucion.

3.5. Modelo

En la investigacion de Franco et al. (2010) se analiza como determinantes del capital las
siguientes variables: tamafio, rentabilidad, fondos propios (autofinanciamiento), tangibilidad, edad
de la empresa, impacto del sector, orientacion exportadora, flujo de fondos y beneficio impositivo.
En este estudio se plantea el siguiente modelo tedrico en el que se incluyen varias variables que
son descritas en la presente investigacion. En los siguientes articulos se establecen modelos
similares: Gracia et al. (2003), Pandey (2001), Bevan y Danbolt (2002), Rajan y Zingales (1995) y

Cabrer y Rico (2015).

Di = Po + BLRENTA; + B,TAME;, + BsRIESGO; + B,VCA; + BsPFDD;; + BsCRECI;,

+ BLIQ;t + &t
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Donde Dit es la variable dependiente que representa a la estructura de capital de la empresa i

en el tiempo' t.

El modelo econométrico de apalancamiento se formd a partir del anélisis de varios articulos
nacionales y extranjeros que tratan sobre la estructura de capital de las empresas. Es una
recopilacion adaptada a la realidad nacional, en la que se usa las variables descritas en la seccién
anterior que han sido analizadas en estudios previos referenciados en el capitulo | del presente
trabajo. Las relaciones existentes entre las variables se encuentran sustentadas en las teorias base

que han sido descritas en el marco teérico y que han sido referenciadas por los autores revisados.

El apalancamiento es determinado para las pymes del Ecuador mediante la propuesta del

siguiente modelo:

Api = By + BiRentabilidad;; + f,Autofinanciamiento;; + B3Tamaio;,

+ B4Tangibilidad de activos;; + fsEdad;; + €

La variable dependiente del modelo propuesto es Ap;; que representa el nivel de
apalancamiento que tiene la empresa i en el periodo del tiempo t. Las variables independientes que
se encuentran en el modelo son aquellas descritas en la seccidn anterior de este capitulo. Una de
las ventajas de la utilizacién de la metodologia de datos de panel es que permite identificar la
heterogeneidad no observable, por lo en el modelo se represente al término error en ¢;;.. Este
término es obtenido mediante el siguiente calculo: &, =11, + 3; + v; donde I, representa la
heterogeneidad no observable de los datos, 3; hace referencia a los cambios presentados en el
momento t afectando a los individuos de la muestra y finalmente v; que representa la perturbacién

aleatoria.
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3.6. Hipotesis

La revision de la literatura realizada en el primer capitulo establece que la teoria de orden
jerarquico presenta una relacion negativa entre la rentabilidad y el apalancamiento. Estos resultados
se ajustan con los encontrados por Franco et al. (2010), Tenjo et al. (2006), Gémez (2014), Bevan
y Danbolt (2002), Pandey (2001), Orozco (2014), Padilla et al. (2015), Rajan y Zingales (1995).
Considerando que la rentabilidad genera recursos para la empresa lo que permite financiar

proyectos con fondos propios se plantea la siguiente hipotesis.
H1: La rentabilidad tiene una incidencia negativa en el apalancamiento.

La teoria del orden jerérquico establece que los directivos de la empresa prefieren el
financiamiento con fondos propios antes que acudir a solicitar deuda, segun esta teoria existe una
relacion negativa entre el apalancamiento y el autofinanciamiento. En los resultados presentados
en las siguientes investigaciones realizados por los autores Franco et al. (2010), Bevan y Danbolt
(2002) y Pandey (2001) se presenta esta relacion negativa. Considerando que la existencia de

autofinanciamiento reduce el nivel de apalancamiento se plantea la siguiente hipotesis.
H2: El autofinanciamiento incidira en forma negativa sobre el apalancamiento.

La variable de tamafio es abarcada en la teoria de balance estatico en donde se plantea una
relacion positiva con el apalancamiento. Los resultados de una relacion positiva se presentan por
los siguientes autores: Franco et al. (2010), Tenjo et al. (2006), Gomez (2014), Bevan y Danbolt
(2002), Pandey (2001), Orozco (2014), Padilla et al. (2015), Cabrer y Rico (2015), Gracia et al.
(2003) y Garcia et al. (2012). Una empresa de mayor tamafio suele presentar la necesidad de un

mayor apalancamiento por lo que se plante la siguiente hipétesis.
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H3: Cuanto mayor es el tamafio de la empresa, mayor es su incidencia sobre el apalancamiento.

En la teoria de balance estatico se establece la relacion positiva que existe entre la tangibilidad
de los activos y el apalancamiento. Los autores que obtuvieron resultados gque sustentan esta
relacion positiva entre las variables son: Franco et al. (2010), Tenjo et al. (2006), Gomez (2014),
Bevan y Danbolt (2002), Pandey (2001), Orozco (2014) y Cabrer y Rico (2015). Las empresas con
un alto nivel de activos intangibles tienden a poseer mayor capacidad de endeudamiento, por lo

que se plantea la siguiente hipotesis.

H4: La tangibilidad de los activos incidira positivamente sobre el endeudamiento.

Segun los supuestos de la teoria de orden jerarquico revisados en el marco teorico, la variable
edad de la empresa tiene una relacion negativa con el apalancamiento. Los resultados obtenidos
por los siguientes autores: Franco et al. (2010), Padilla et al. (2015) y Gracia et al. (2003) sustentan
esta relacion. Las empresas con mayor madurez tienen un mejor manejo por su tiempo de actividad
por lo que el reparto de dividendos y la retencion de utilidades les permiten financiar sus

inversiones, por lo que se plantea la siguiente hipotesis.

H5: Las empresas con mayor madurez en el mercado tienen un menor apalancamiento financiero.

Tabla 8
Relacion hipotesis y variable

Hipotesis Variable Definicion
H1: La rentabilidad tiene una Utilidad Neta / Total Activos
incidencia  negativa en el Rentabilidad

apalancamiento. (-)

CONTINUA
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H2: El autofinanciamiento incidira
en forma negativa sobre el Autofinanciamiento
apalancamiento. (-)

Total Patrimonio / Total
Activos

H3: Cuanto mayor es el tamafio de
la empresa, mayor es su incidencia Tamafio In (Ventas)
sobre el apalancamiento. (+)

H4: La tangibilidad de los activos o

incidirapositivamente  sobre el Tangibilidad de los

Activo Fijo / Total Activos

. activos
endeudamiento. (+)
H5: Las empresas con mayor
madurez en el mercado tienen un Edad Numero de afios desde la fecha
menor apalancamiento financiero. de constitucion

()

Nota: Relacién de las hipétesis, con la variable y la definicion para el calculo del indicador.

3.7. Instrumentos de recoleccion de informacion

La recoleccion de los datos en la presente investigacion se realizé a través de la plataforma
virtual de la Superintendencia de Compafiias, donde se encuentra toda la informacion relacionada
al sector societario. Las pestafias de interés en la investigacion disponibles en el portal de
informacion son: el directorio, donde se encuentran todas las empresas con nimero de expediente
e informando el estado legal de la compafiia a la fecha de consulta; estados financieros por ramo,
que detalla el estado de Situacién Financiera y el Estado de Resultados de todas las empresas
clasificadas por afios. Finalmente, el ranking de las Compafiias para poder determinar el tamafio de

las empresas que son parte de la investigacion de acuerdo a criterios previamente analizados.

Otro de los instrumentos que se utilizo para el analisis de las teorias bases es la entrevista
confirmatoria. Se plantearon cinco preguntas a partir de las hipotesis determinadas en la
investigacion, y una pregunta adicional que permitiera obtener una conclusion global del tema

abordado. Debido a que, las hipotesis estan direccionadas a determinar la relacion entre las
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variables independientes y la variable dependiente, las preguntas de la entrevista tienen como
objetivo evidenciar los anélisis empiricos de los entrevistados. Finalmente, se aplica la entrevista
a personas especializadas en el tema y que laboren en pequefias y medianas empresas. Las

preguntas que formaron parte de la entrevista son las siguientes:

1. La relacion entre la rentabilidad y el nivel de endeudamiento es uno de los factores de analisis.

¢Como explicaria esta relacion?

2. ¢Considera que las pequefias y medianas empresas ecuatorianas prefieren la utilizacién de los

recursos propios para su financiamiento? ;Por qué?

3. El tamafio de la empresa es uno de los factores que influye en su estructura de capital. Se
establece que entre mayor sea el tamafio, mayor sera el nivel de apalancamiento financiero.

¢Considera que esta relacion se ve reflejada en las pymes ecuatorianas? ¢Por qué?

4. Una mayor representatividad de los activos fijos implica un efecto positivo en el nivel de
apalancamiento financiero. ;Cémo se ve reflejado este supuesto en las pequefias y medianas

empresas ecuatorianas?

5. ¢Puede existir una estructura de capital adecuada para ser aplicable a las pequefias y medianas

empresas?



Tabla 9
Matriz de Operacionalizacion de variables
Variable Indicador Hipdtesis PrNe(;'udneta
H1: La rentabilidad tiene una
Rentabilidad Monto de Utilidad incidencia positiva en el 1
apalancamiento.
o Porcentaje  del H2: El autofinanciamiento incidira
AUtOflnanClam'entO patl‘lmonlo SObI‘e en forma negativa Sobre el 2
el activo apalancamiento.
Tamario Proporcion de la H3: Cuanto mayor es el tamafio de 3
Venta la empresa, mayor es su incidencia
sobre el apalancamiento.
Proporcion  del
Tangibilidad de los Activo Fijo sobre H4: La tangibilidad de los activos o A

activos el Activo Total

incidira positivamente  sobre el
endeudamiento.

Nota: Relacidn de las hipdtesis, con las preguntas planteadas para la entrevista confirmatoria.
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3.8. Procedimiento para la recoleccidn de datos: bases de datos y entrevista confirmatoria.

En la recoleccién de los datos se usaron fuentes secundarias que son informes anuales que

presenta la Superintendencia de Compaiiias en el periodo comprendido entre el 2011 al 2016, con

el fin de determinar el comportamiento de las pymes en cuanto a la composicién del capital. Se

comprueba esta informacién realizando entrevistas confirmatorias a expertos y empresas que

forman parte de la muestra seleccionada. La Base de datos se compone de las pequefias y medianas
empresas activas, donde se muestra el expediente otorgado al momento de la creacion de las

empresas, la edad, total pasivo, activo fijo, total activo, patrimonio, ventas y utilidad neta, todos

los componentes sefialados serviran para la construccion de las variables objeto de estudio en la

presente investigacion.
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Cuando se obtienen los resultados relacionados con la base de datos, se aplica una entrevista
confirmatoria, la misma que, inicialmente fue planteada en base a las hipotesis. La entrevista es
aplicada a dos personas conocedoras del manejo de las pequefias y medianas empresas. El
instrumento también fue aplicado a dos personas que laboran en pequefias y medianas empresas,
esto se realizd con el objetivo de evidenciar si las teorias son aplicables a la realidad de estas
organizaciones. Las preguntas son abiertas para permitir que el entrevistado pueda desarrollar un

analisis de cada determinante.

3.9. Cobertura de las unidades de andlisis: muestra

Tomando en cuenta que, en Ecuador al 31 de diciembre del 2016, segln el reporte de ranking
presentado anualmente por la Superintendencia de Compafiias hay 184.455 pymes, de las cuales
138.853 son pequefias empresas y 45.602 son medianas empresas. En la figura 4 se puede observar
el nimero de empresas pequefias y medianas por cada afio, en el periodo comprendido entre el
2011y 2016. En el afio 2011 se presenta el menor nimero de empresas, mientras que, para el afio
2012 este numero incrementa a 35.449. Durante los siguientes afios la cantidad de pymes que se
reportan como activas se encuentran entre 30.626 y 32.308. Finalmente, se puede observar que el
total de la poblacién esta conformado por el 75% de empresas pequefias y el 25% por empresas

medianas.
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Poblacion inicial para la muestra de pymes
40.000,00
35.000,00
30.000,00
25.000,00
20.000,00
15.000,00
10.000,00

5.000,00 I I I I I

2011 2012 2013 2014 2015 2016
®m Empresas Medianas 7.290,00 535,00 10.004,00 9.249,00 9.481,00 9.043,00
Empresas Pequefias 17.356,00 34.914,00 20.622,00 21.514,00 22.827,00 21.620,00

Figura 4. Poblacion inicial para la seleccion de la muestra.
Para seleccionar la muestra y generar la base de datos a utilizarse, se eliminaron las empresas

cuya informacidn respecto a los indicadores era errénea. Se revisaron los datos presentados en los
balances y se realizaron pruebas para cada una de las variables. En la primera prueba se evalué que
la suma del total pasivo y el total patrimonio fuera igual al total activo, esto se realiz6 con la

informacion de cada afio y se eliminaron a las empresas que presentaron diferencias en este valor.

La segunda prueba que se realiz6 evalud las ganancias, es decir aquellas empresas que no
presentaban ingresos, pero presentaban utilidad fueron eliminadas. Finalmente, se descartd a las
empresas cuya categorizacion segun la CIU no se encontraba en el ranking de empresas presentado
por la Superintendencia de Compafiias. Del proceso de filtracion se obtuvo una muestra final de
31.887 empresas que representan 112.127 observaciones, en la figura 5 se presenta la distribucion
de la muestra entre pequefias y medianas empresas para cada afio. Para determinar las pequefias y

medianas empresas se utilizd las variables que se muestran en la tabla 10 en donde se evalla el



68

namero de trabajadores y el valor de ventas anuales para categorizarlas. Finalmente, la muestra es
categorizada por la edad de las empresas, obteniendo que 18.395 empresas son maduras y 13.492

son jovenes.

Muestra seleccionada por afno

25.000
20.000
15.000
10.000
5.000 . . .
’011 2012 2013 2014 2015 ’Ol6
m Mediana  4.639 343 6.888 7.691 6.742 5.319

Pequefia  9.410 19.678 11.069 16.024 13.315 11.009

Figura 5. Muestra seleccionada para la investigacion.

Tabla 10
Categorizacion de las mipymes
Clasificacion N° Trabajadores Ventas Anuales
Microempresas 1 -9 Trabajadores Menores a $100.000,00
Pequefias empresas 10 — 49 Trabajadores Entre 100.001,00 y 1°000.000,00
Mediana Empresa 50 — 199 Trabajadores  Entre 1°000.000,00 y 5°000.000,00

Fuente: (Cddigo Orgéanico de la Produccion, Comercio e Inversiones 2016)

El valor de las ventas anuales sera el criterio que prevalecera sobre el nimero de trabajadores
para la categorizacion de una empresa. Las pequefias empresas son aquellas, cuyas ventas anuales
superen los $100.000,00 pero no sobrepasen el millén de ddlares. Se denomina mediana empresa
aquella en la que los ingresos anuales de ventas superan el millon de dolares, pero se encuentran

por debajo de los 5°000.000. Evaluando estos criterios la Superintendencia de Compafiias ha
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realizado la clasificacion de todas las empresas que se encuentran bajo su control y supervision

(Cddigo Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones, 2016).

3.10. Procedimiento para tratamiento y analisis de informacion

Para el analisis de los resultados se aplica un modelo econométrico de regresion lineal, para lo
cual se hara uso del método de datos de panel ya que la muestra a utilizarse tiene un nimero de
individuos con observaciones en diferente tiempo, es decir, de tipo transversal. Esta técnica permite
al investigador disponer de un mayor nimero de observaciones, lo que incrementa los grados de
libertad y reduce la colinealidad entre las variables explicativas mejorando la eficiencia de las
estimaciones econométricas. A partir de este se derivan varios andlisis como el de MCO (Minimos
cuadrados ordinarios) el cual trabaja con la media, pero no necesariamente es el méas efectivo ya

que solo se basa en un promedio.

Existen limitaciones en el modelo de regresion lineal de minimos cuadrados ordinarios, por lo
que se debe aprobar la hipotesis de homocedasticidad. En el caso de que se presente esta condicion,
el modelo aplicado es el correcto (GOmez, 2014). Segun Tenjo et al. (2006) en el caso de
presentarse heterocedasticidad los coeficientes de correlacion obtenidos ya no son los adecuados,
por lo que en la presente investigacion se decidio utilizar el método de estimacion de regresiones
cuantilicas de datos panel. Este modelo permite un mejor analisis de resultados, ya que esta técnica
determina la relacion entre una variable respuesta y un conjunto de variables predictoras utilizando

la mediana.

Segun Tenjo et al. (2006) la utilizacion de la metodologia del estimador de regresion por

cuantiles fue desarrollada por Koenker y Basset en el afio de 1978. En este estudio se establece que
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la regresion por cuantiles utiliza la distribucién de todo el endeudamiento, al contrario que la
metodologia de regresidén por minimos cuadrados que se basa en una medida de tendencia central.
En el estudio de Koenker y Basset (1978) el analisis de datos se aplica para datos de corte

transversal, por lo que se hace necesario revisar estudios en los que se utilice datos de panel.

La metodologia de datos panel es utilizada en temas de economia aplicada y permiten la
inclusién de efectos fijos para el control de covariables no observadas (Canay, 2011). La base de
datos panel establece la heterogeneidad de los sujetos que conforman la muestra y asi permite
capturar la parte no observable de esta heterogeneidad, adicional el analisis en el tiempo y con

mayor numero de observaciones (Gomez, 2014).

De acuerdo con Gomez (2014) al utilizar el modelo de datos panel existen dos formas de
aplicacion que es la de efectos fijos y aleatorios. EI Test de Hausman es la prueba que permite
determinar cudl de los dos efectos debe ser utilizado debido a las caracteristicas de las variables
explicativas. Para el modelo planteado se aplicara el Test de Hausman que evaluara la exogeneidad

de las variables de rentabilidad, autofinanciamiento, tamafio, tangibilidad de activos y edad.

Por su parte Canay (2011) en su investigacion utiliza la metodologia de regresiones cuantilicas
para datos de panel, la ventaja que presenta esta técnica es que permite al investigador tomar en
cuenta la heterogeneidad no observada y los efectos covariables heterogéneos. En tanto que los
datos de panel aportan con la inclusion de efectos fijos para controlar ciertas covariables no
observadas. Adicionalmente, en el estudio se detallan un conjunto de condiciones que deben

presentarse para seleccionar esta metodologia aplicada para las bases de datos panel.
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En el estudio de Chernozhukov et al. (2010) abarca el método para reorganizar la curva original
no monotona a una curva mondtona reorganizada. En este trabajo se utiliz6 un modelo para el
analisis por cuantiles, se establecié que la curva ordenada esta mas cerca del cuantil que la curva
original en una muestra finita. EI modelo en Chernozhukov et al. (2010) es més general que el que
presenta Canay (2011) e implica que las suposiciones sean mas débiles en relacion a lo
inobservable. Sin embargo, este conduce a estimadores mas complicados y a identificadores menos

potentes.

En el estudio realizado por Koenker y Basset (1978) en donde se aplica la metodologia de

regresiones cuantilicas se propone el siguiente modelo:
Yie = X'itBo + ugic siendo X';.fg = Quanto (Yi¢|Xy)
Donde:
Y;;: variable dependiente.
X';;: matriz de variables independientes.
Bg: parametro a estimar correspondiente al cuantil 6
Quantof (Y;:|X,,): condicion cuantilica 6 de Y;; dado X';;.
El valor que el término 6 puede tomar debe encontrarse valores entre 0 y 1, mediante la

siguiente expresion:

n

1 , , 1

mln‘ga Z elyit_X it,8| + Z (1_9|Yit_Xitﬁ| :mlTlBEZpeugit
i=t

i,t: YitEX’itﬁ i't:yit<X’L’tlg
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Por lo tanto, pg es determinada como:

Ouoit St ugir = 0)
— Dugir Siugir <0

po(ugic) = <(9
En la investigacion realizada por Canay (2011) se establece el siguiente modelo:
Yie =X 00U;) +;, t=1,...,T, i=1,..,n,
Donde
(Yis, X'it): son las variables observables.

(Uit, ;): son las variables no observadas.

En el término X;; se incluye un valor constante, es decir, X. Adicional la funcion T tiende a
X'6 en lo que se supone en la que el incremento entre 0 y 1. Se realizan los siguientes modelos de

regresiones cuantilicas:
Yie = X'itBo,10 + Uo,10¢ SiENdO 6 = 0,10
Yit = X'itBo,25 + Uo25i,¢ Siendo 6 = 0,25
Yit = X'itBos0 + Uos0i,¢ Si€Ndo 6 = 0,50
Yie = X'itBo 75 + Ug75:¢ Siendo 8 = 0,75
Yie = X'itBo,00 + Uo00i,c SiENdo 6 = 0,90

En el estudio de Bianchini et al. (2014) se realiza la estimacion mediante regresiones

cuantilicas de efectos fijos, esto permite que se realice el andlisis de las asimetrias en la relacion
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innovacion y crecimiento de la empresa. La estimacion con la regresion tradicional sélo muestra
una imagen parcial del comportamiento de la empresa, mientras que las regresiones por cuantiles
de efecto fijo, permiten la revision a traves de todo el espectro de la distribucion de las tasas de
crecimiento. El método para estimar mediante regresiones cuantilicas consiste en dos pasos, el
primero es el de estimar el efecto fijo individual (u;); para posteriormente realizarla estimacion por

cuantiles.

La estimacion de efecto fijo utilizada por Canay (2011) toma el término &@; como el efecto fijo
individual, lo cual es determinado por la siguiente expresion: @; = ET[Yi,t—X{,téu]; donde
Er() =T71XT_ (). Para la estimacion del efecto fijo ; se utiliza la metodologia de minimos

cuadrados, es decir, la técnica habitual que se representa mediante la siguiente formula:
!
Vit =X+ + &

Esta se considera como una ecuacion media condicional en donde a; que representa el efecto
fijo de la empresa esta presente en la media condicional de y; .. Entonces se estima «; mediante la
siguiente expresion: @; = Er + ;.. Posterior a la estimacion del efecto fijo individual, el mismo
que tomara los mismos valores a través de los cuantiles, se procede a aplicar la regresion por
cuantiles transversales sobre una nueva variable dependiente y; .. En Canay (2011) se establece
entonces que los resultados de la regresion por cuantiles hace referencia a los cuantiles del término
de error que varia en el tiempo, esto después de haber controlado la influencia de la variable no
variante en el tiempo. En la investigacion realizada por Coad et al. (2016) se aplica los estimadores
detallados anteriormente, teniendo en cuenta los efectos fijos de manera inicial y luego la

estimacién cuantilica.
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Por otro lado, Tenjo et al. (2006) se utiliza los cuantiles 0,10; 0,25; 0,50; 0,75y 0,90 para la
estimacion de las regresiones. En cada cuantil son utilizadas las mismas variables explicativas que
permiten el andlisis en diferentes puntos de la distribucion del apalancamiento. En el caso del
presente estudio se realizard el andlisis en base a estos cuantiles y se utilizara las variables
explicativas antes descritas. Este método de estimacion se aplicara a las pequefias y medianas
empresas de manera separada. Luego se realiza una categorizacién de las pequefias y medianas
empresas por su edad, definiéndolas como jovenes y maduras; para realizar la estimacion mediante
la regresion por cuantiles. En el estudio de Tenjo et al. (2006) se resume la formula de los cuantiles

de la siguiente forma:

Vi = x{Pg + U
Quantg (y;|x;) = inf{y: F;(y|x) = 0} = x{ B
Quanty (y;|x;) = inf{y: F;(y|x) = 6} = x;Bg
Quantg (ug;|x;) = 0

En la tabla 11 se muestran la definicién de las variables para la estimacion mediante la
metodologia de regresion por cuantiles. Debido a que no se puede utilizar variables robustas en
esta metodologia se hace necesario la aplicacion de logaritmos naturales y de rezagar las variables.
En el presente trabajo se aplicaran logaritmos naturales para las variables de tamafio y edad, en el
caso de las variables de rentabilidad y tangibilidad seran rezagadas un periodo. Finalmente, la

variable de autofinanciamiento aplica el logaritmo natural y se rezaga un periodo.



Variable
Rentabilidad (t-1)

Tabla 11
Establecimiento de variables para regresiones cuantilicas
Hipotesis
H1: La rentabilidad tiene wuna
incidencia negativa en el

apalancamiento. (-)

75

Definicion
(Utilidad Neta / Total Activos)
rezagada un periodo

H2: El autofinanciamiento incidira en Ln (In(Total Patrimonio / Total
forma negativa sobre el Autofinanciamiento  Activos)) rezagada un periodo
apalancamiento. (-) (t-1)

H3: Cuanto mayor es el tamario de la Tamafio In (Ventas)

empresa, mayor es su incidencia
sobre el apalancamiento. (+)

H4: La tangibilidad de los activos o
incidira positivamente  sobre el
endeudamiento. (+)

Tangibilidad de los
activos (t-1)

(Activo Fijo / Total Activos)
rezagada un periodo

H5: Las empresas con mayor
madurez en el mercado tienen un
menor apalancamiento financiero. (-)

Ln Edad

In(NUmero de afios desde la
fecha de constitucion)

Nota: Relacion de las hipdtesis, con la variable y la definicidon para el célculo del indicador para las regresiones

cuantilicas.

Otro de los procedimientos que se realizara en este trabajo de investigacion, es la aplicacion

de entrevistas confirmatorias. Con los resultados se elaborard una matriz de andlisis tematico, en

donde se ubicaran las variables relacionadas con las preguntas y el andlisis realizado por cada

entrevistado. Se evaluara la teoria que se encuentra acorde a las respuestas y se contrastara con los

resultados obtenidos en la aplicacion del modelo lineal. De esta forma se probaran las hipotesis

planteadas en la investigacion, y se determinara las teorias que son aplicables para la estructura de

capital de las pequefias y medianas empresas.
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CAPITULO IV

RESULTADOS

4.1. Introduccién

En este capitulo se presentan los resultados de la investigacion, que permiten evaluar las
hipétesis planteadas en el tercer capitulo y dar una respuesta conforme a los supuestos establecidos
en las teorias de soporte. Inicialmente, se muestra la descripcion de las variables mediante medidas
estadisticas de tendencia central y dispersion. En la metodologia se establece la estimacion del
modelo mediante el método de minimos cuadrados. En esta seccion se aplica el Test de Hausman
para determinar la utilizacidn de efectos fijos o variables de acuerdo con el resultado de la hipdtesis

que se plantea en el test.

En la siguiente seccion de este capitulo se aplican las pruebas que nos permiten determinar la
existencia de heterocedasticidad para la correccion correspondiente de este error mediante la
utilizacion de variables robustas. En la siguiente seccion se analiza la correlacion entre las variables
para determinar los niveles de significancia a través de la técnica de andlisis de datos panel y la
correlacion de Pearson. Se evalla los resultados obtenidos bajo los trabajos referenciados para

sustentar las relaciones que se presentan y si las hipotesis planteadas son aceptadas o rechazadas.

Se trabaja las metodologias de minimos cuadrados ordinarios bajo la correccion de
heterocedasticidad y la de regresiones cuantilicas de todas las empresas de la base de datos.
Posteriormente se realiza una categorizacion de las empresas por la clasificacion otorgada por la
Superintendencia de Compafiias, y se complementa con la edad clasificAndolas como jovenes y

maduras. En este analisis de constatacion empirica se sustentan los resultados presentados con los
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obtenidos en estudios previos. Finalmente se evalUa estos resultados con las respuestas obtenidas
en la entrevista confirmatoria, determinando las relaciones que se establecen y contrastando las

mismas con lo planteado en las hipotesis.

4.2. Estadistica descriptiva

En este primer analisis se toma como muestra el total de empresas determinadas como
pequefias y medianas, clasificadas asi por el numero de empleados y nivel de ventas anuales. Se
procesan los datos de manera general para el grupo de pymes sin realizar la distincion por el
tamafio, es decir se analizan todas las variables establecidas para todas las empresas pymes. Los
resultados obtenidos muestran el comportamiento de las variables para las empresas en su conjunto,

como cada una de las variables se relacionan entre ellas, y su relacion con la variable dependiente.

4.2.1. Estadistica descriptiva del total de la muestra

Los estadisticos descriptivos de las variables utilizadas para la construccion del modelo se
presentan en la tabla 12, la muestra utilizada representa 31.887 empresas. Los resultados
presentados demuestran que en Ecuador durante el periodo 2011 — 2016 las pequefias y medianas
empresas tienen financiados sus activos en un 56% con recursos externos; tomando en cuenta que

se tiene una desviacién estandar de 0.31.

La rentabilidad representada por el ROA, indica que en promedio las pymes tienen 0,19
centavos de rendimiento por cada dolar invertido. La desviacion estandar para esta variable es 0.23.
En cuanto a la variable de autofinanciamiento se puede observar que las pymes financian con
recursos propios el 44% de sus activos, esto considerando que la volatilidad de esta variable es del

0.31.
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La variable de tamafio es representada por el volumen de ventas, la cual presenta en promedio

un nivel de ventas de $743.343; alcanzando un maximo de $475.000.000.

La tangibilidad de los activos indica que en promedio del total de los activos el 28% lo
conforman los activos fijos, con una desviacion estandar de 0.31. Respecto a la variable edad se
observa que en promedio las pequefias y medianas empresas tienen 14,95 afios de constitucion,
tomando en cuenta que en la muestra se encuentran agquellas empresas que tienen una edad minima
de 3 afios y un maximo de edad de 94 afios. Se debe considerar esta variable ya que implica saber

coémo se estructura el capital de las empresas durante el ciclo de vida de estas.

Tabla 12
Descripcion de variables
Variable Obs Mean Std, Deyv, Min Max
Apalancamiento 112.127 0,56 0,31 000 1,00
Rentabilidad 112.127 0,19 0,23 0,00 1,00
Autofinanciamiento 112.127 0,44 0,31 0,00 1,00
Tamario 112.127 743.343 3.161.520 0.01 475.000.000
Tangibilidad de activos 112.127 0,28 0,31 0,00 1,00
Edad 112.127 14,95 9,98 3,00 94,00

Nota: Descripcion de variables utilizadas en el modelo de estructura de capital de pymes.

4.2.2.Histogramas del total de la muestra

En los siguientes histogramas se representa la frecuencia de los datos para cada una de las
variables consideradas para el modelo. El apalancamiento muestra una distribucion con una sola

cola hacia la izquierda, la mayoria de las empresas tienen un apalancamiento medio con tendencia
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a los niveles altos, como lo muestra la acumulacion de las empresas en la parte media y alta y baja
densidad en la parte derecha. En la rentabilidad se observa una distribucion con una sola cola larga
hacia la derecha, la mayoria de las pymes tienen una rentabilidad baja, como se observa en la figura
7 la concentracion de las empresas en la parte baja y muy poca densidad en los niveles medios y

altos.

El histograma de la variable autofinanciamiento muestra una distribucion con una sola cola a
la derecha, la mayoria de las empresas tienen un autofinanciamiento medio con tendencia a los
niveles bajos, como indica la concentracion de las empresas en la parte baja y media mientras que
en la parte izquierda se aprecia poca densidad. La distribucién de la variable de tamafio se concentra
en la parte media con tendencia hacia la izquierda, ya que se trabajo con las pequefias y medianas
empresas excluyendo las micro y grandes empresas; tomando como referencia la categorizacién
establecida por el Cédigo Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones donde se sefiala que
las pymes son aquellas que tienen un nivel de ingresos entre $100.001 y $500.000.000 o numero
de empleados entre 10 y 199. Esta informacion se puede verificar en la figura 9, en donde el

histograma representa la distribucion de la variable.

En la tangibilidad de activos se observa una distribucion con una sola cola larga hacia la
derecha, la mayoria de las pymes tienen una tangibilidad de activos baja, como se observa en la
figura 10 la concentracion de las empresas en la parte baja y muy poca densidad en los niveles
medios y altos. El histograma de la variable edad muestra una concentracion de las empresas en
los niveles bajos de la distribucion, baja densidad en los niveles medios y nula concentracién en

los niveles altos de la distribucién.
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4.2.3. Estadistica descriptiva por categorizacién del tamafio

En la tabla 13, se presentan los estadisticos descriptivos de las pequefias y medianas empresas;
el andlisis corresponde a 31.622 observaciones de medianas empresas y 80.505 observaciones de
pequefias empresas. El apalancamiento en las medianas empresas es en promedio del 62%,
mientras que, las pequefias empresas tienen en promedio un apalancamiento del 54% con una

desviacion estdndar de 0.26 y 0.24 respectivamente.

La rentabilidad de las medianas empresas es en promedio de 0.17 centavos por cada délar
invertido, por otro lado, las pequefias empresas tienen una rentabilidad de 0.19 centavos por cada
dolar invertido. El autofinanciamiento en las medianas empresas es en promedio del 38% del total
de activos, sin embargo, para las pequefias empresas el autofinanciamiento representa el 46%. En
el caso de la variable de tamafio que se encuentra representando por el volumen de ventas, se puede
observar que en promedio las pequefias empresas tienen $ 429.981 de nivel de ventas; mientras que

para las medianas el nivel de ventas promedio se encuentra en $1.541.116.

Tabla 13
Descripcion de variables de las pequefas y medianas empresas
Medianas Empresas Pequefias Empresas
. Std. . Std. .

Variable Obs Mean Dev. Min Max Obs Mean Dev. Min Max
Apalancamiento 4, 55, 0,62 026 0,00 1,00  80.505 0,54 033 0,00 1,00
Financiero
Rentabilidad 31.622 0,17 0,20 0,00 1,00 80.505 0,19 024 0,00 1,00
Autofinanciamiento  31.622 0,38 026 0,00 1,00 80.505 0,46 0,33 0,00 1,00
Tamanfo 31.622 1.541.116 1.284.280 0,00 66.800.000 80.505 429.980 3.595.175 0,01 475.000.000
Tangibilidad de 4, 95 0,27 027 000 100 80505 028 032 0,00 1,00
activos
Edad 31.622 16,43 10,44 3,00 82,00 80505 14,37 9,74 3,00 94,00

Nota: Descripcion de variables utilizadas en el modelo de estructura de capital de pymes, se realizaron 112.127
observaciones
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La categorizacion de las empresas estd dada por el volumen de ventas y el nimero de
empleados como se explica en la seccion anterior. La tangibilidad de los activos en las pequefias
empresas es del 28%, mientras, que en las medianas empresas es del 27% con volatilidad del 0.32
y 0.27 respectivamente; la variable edad de las medianas empresas tienen en promedio 16.43 afios

de constitucion por otra parte, las pequefias tienen 14.37 afios de actividad de promedio.

4.2.4.Estadistica descriptiva por categorizacion de la edad

Las pequefias y medianas empresas tienen una edad promedio de 14.95 afos. Esta variable
permite clasificarlas en dos grupos denominados jovenes y maduras. Basados en los criterios de
Cardoza y Fong (2016), Aragén y Martin (2017) y Gracia et al. (2003) las empresas jovenes estan
entre 0 y 10 afos, mientras, las empresas maduras son aquellas que tienen mas de 10 afios de
constitucion. Las empresas maduras tienen un apalancamiento promedio del 54% sobre el total de
activos y, por otro lado, las empresas jovenes tienen un apalancamiento del 59% con una volatilidad

del y 0.30 y 0.33 respectivamente.

Como se puede observar en la tabla 14, la rentabilidad promedio en las empresas jovenes y
maduras es de 0,19 centavos sobre cada dolar invertido. El autofinanciamiento promedio de las
empresas maduras es del 46%, mientras que, las empresas jovenes tienen un autofinanciamiento
promedio del 41%. La tangibilidad de los activos es en promedio del 31% en las empresas maduras
y del 23% en las empresas jovenes. Respecto a la edad de las empresas se puede observar que las

jovenes empresas tienen una edad promedio de 7,20 afios y las empresas maduras 20,50 afios.
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Tabla 14

Descripcion de variables de las pymes clasificadas por edad

Empresas jévenes Empresas maduras
Variable Obs Mean Std. Min  Max Obs Mean Std. Min Max
Dev. Dev.

Apalancamiento

Financiero 46.773 0,59 033 000 1,00 65.354 0,54 03 0,00 1,00
Rentabilidad 46.773 0,19 024 000 1,00 65.354 0,19 023 0,00 1,00
Autofinanciamiento 46773 0,41 033 000 1,00 65.354 0,46 03 0,00 1,00
Tamario 46.773 575.616 1.047.645 0,00 72.500.000 65.354 863.381 4.040.880 0,01 475.000.000
Tangibilidad de 46773 0,23 0,3 0,00 1,00 65.354 0,31 031 0,00 1,00
activos

Edad 46,773 7.2 1,94  3.00 10,00 65.354 20,5 9,72 1100 94,00

Nota: Descripcion de variables de las pymes clasificadas por edad.

4.3. Validaciones del modelo

Al utilizar la metodologia de minimos cuadrados ordinarios existen dos formas de aplicacion
y estas son la de efectos fijos y la de efectos aleatorios; para determinar cuél es la apropiada se
debe realizar una prueba de endogeneidad de las variables. En los estudios de Tenjo et al (2006) y
Pineda y Puerto (2015) se aplica la prueba de Hausman para identificar cual de los efectos tiene
mayor aplicabilidad. En esta prueba se establece la hipdtesis nula que indica que no existe
diferencia sistematica entre los coeficientes, si Prob> chi2 es mayor a 0,05 se rechaza la hipdtesis

nula.

Al realizar el test de Hausman se establece primero la estimacion con efectos fijos y aleatorios,
para luego aplicar la prueba en la que se define la H, que en este caso es aceptada. Segun lo
establecido por Labra y Torrecillas (2014) en su trabajo de datos panel cuando la Prob> chi2 es
menor que 0,05 significa que no existe diferencia sistematica entre los coeficientes. El resultado
obtenido en la tabla 15 muestra que para el analisis de las variables del presente trabajo se debe

utilizar la aplicacion de efectos fijos.
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Tabla 15
Test de Hausman

---- Coefficients ----

sqrt(diag(V_b-

(b) (B) (b-B) v B)

fe re Difference S.E.
Rentabilidad -0.016685 -0.022485 0.0057998 0.0004971
Autofinanciamiento -2.438529 -2.566054 0.1275248 0.0040237
Tam 0.0256196 0.0321722 -0.006553 0.0002725
Tag -0.014698 -0.015999 0.0013005 0.0009269

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 1534.89

Prob>chi2 = 0.0000
Nota: Prueba para determinar la utilizacion de efectos fijos o variables.

Para el analisis de los datos se realiza el procesamiento de los mismos bajo el modelo de
regresion de minimos cuadrados ordinarios, sin embargo, es necesario evaluar la condicién de
multicolinealidad. En el modelo de regresion se establece como supuesto, que las variables
explicativas no tienen una estrecha relacion entre ellas. En el caso de gque este supuesto se rechace,
significa que existe una relacion directa entre las variables; resultando dificil separar su efecto
sobre la variable dependiente. Al no poder evaluar la relacién de manera independiente entre las
variables, los resultados que se presenten en el analisis se encontraran sesgados, por lo que el

problema debe ser rectificado.

El problema de multicolinealidad en MCO se corrige al procesar la regresion con variables
robustas; mientras que al utilizar regresiones cuantilicas se corrige mediante la aplicacion de
logaritmos neperianos a las variables y rezagando variables (Orozco, 2014). En el modelo se realizd

estas correcciones para la obtencion de los resultados, para las variables explicativas de
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autofinanciamiento, tamafo y edad se aplicaron logaritmos neperianos antes de correr el modelo.
En el caso de la variable independiente de rentabilidad, autofinanciamiento y tangibilidad de
activos se utilizo la opcion de variables rezagadas, con lo que se elimina la multicolinealidad del

modelo.

Adicional, se debe realizar pruebas que permitan determinar la existencia de heterocedasticidad
en el modelo de regresion. Este es un problema que se presenta normalmente al utilizar minimos
cuadrados ordinarios. Se considera a la heterocedasticidad como una consecuencia de la violacion
de los supuestos dentro de la especificacion del modelo. Segun este problema se presenta por el
incremento del error aleatorio de la medicion, otra causa podria ser que exista una especificacion
erronea del modelo. Independientemente de estas razones, esto indica que los estimadores por
MCO no son eficientes por lo que deberia elegirse a un método distinto o realizar la correccion de

la causa original (Hernandez et al., 2006).

En la tabla 16 se muestra los resultados de la prueba de Breusch-Pagan, esta prueba determina
si en el modelo se presenta la condicion de heterocedasticidad. Esta prueba se realiza mediante un
comando en Stata, en donde se plantea una hipétesis nula de que las variables son homocedasticas.
En este caso la hipétesis nula se rechaza, debido a que el P valor es 0.0, lo que indica que una de
las variables explicativas que forman parte del modelo influye en la varianza de los residuos. En la
tabla 17 se realiza la prueba de White, en la que de igual forma se anula la hipétesis nula de que

existe homocedasticidad, debido a que el P valor es 0.0.



Tabla 16
Resultados del test de Breusch-Pagan

Ho: Constant variance

Variables: rentabilidad, autofinanciamiento,
tamafio, tangibilidad de los activos, edad.

chi2(1) =25.862,45
Prob > chi2 = 0.0000

Nota: Prueba para determinar la heterocedasticidad
entre las variables.

Tabla 17
Resultados del test de White

Ho: homocedasticidad

chi2(150) = 77.726,76
Prob >chi2 = 0.0000

Fuente chi2 df

p
Heterocedasticidad 70.699,01 20.00 O
Oblicuidad 6.978,06 500 O
Curtosis 49,69 100 O
Total 77.726,76 26.00 O

Nota: Prueba para determinar la heterocedasticidad
entre las variables
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Se pueden realizar pruebas graficas para determinar el problema de heterocedasticidad, en la

gue se muestra el comportamiento de las observaciones. En la figura 12 se puede observar que el

modelo presenta heterocedasticidad, como se aprecia las observaciones no se agrupan, anulando el

supuesto de que es constante las varianzas de las perturbaciones. Por otro lado, en la figura 13 se

evalUa la existencia de heterocedastidad en cada una de las variables, como se mira el problema se

presentan para el modelo.
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1
Fitted values

Figura 12. Prueba grafica de
heterocedasticidad

T T T T T T T
= 0 5] 1 =l =5 -20 -10 0 10
e(roa|X) e(aut|X) e(tam|X)

coef =-03315592, se = 00190364, t=-17.4 coef =-2.7821482, se = 00519683, t = -535 coef = 03760369, se = 00025865, t = 145.38

T T T T T T T T
0 5 1 20 0 20 40 60 80
e(tag|X) e(age | X)

coef = -01485484, se = 00152250, t = -9.7€ coef = -00043982, se = 00004537, t = 9.6

Figura 13. Prueba grafica de heterocedasticidad
en las variables explicativas

Realizadas las pruebas, se determind la existencia de heterocedasticidad en el modelo por lo
que se procede a corregir mediante la utilizacién de errores estandar robustos o también
denominados variables robustas. El utilizar el proceso de variables robustas en la regresion permite
eludir las limitaciones que se presentan en los métodos, como es el MCO. En la aplicacién de esta
metodologia se corrigen los errores que se presenta por tener valores atipicos. Al utilizar los
estimadores de MCO se debe tener en cuenta que existe un sesgo e inconsistencia por la utilizacién

de la media, sin embargo, la estimacién de los errores estandar no lo son (Orozco, 2014).
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En el estudio de Tenjo et al. (2006) se establece que una de las limitaciones del método de
MCO es la utilizacion de una unica medida de tendencia central por lo que no se puede analizar la
distribucion completa del apalancamiento de las empresas. Al presentarse valores atipicos en las
variables se hace necesario aplicar otro tipo de metodologia que permita un analisis mas profundo

de las variables en diferentes puntos de la distribucion y que tome en cuenta estos valores atipicos.

La aplicacion de la correccion mediante la utilizacion de los errores estandar se realiza
mediante el comando robust en el programa Stata. Esto permite que el modelo se corra sin que
existan las limitaciones presentes debido a la presencia de valores atipicos. En los nuevos
resultados que se presenten luego de esta aplicacion se puede observar que el estadistico t no sufre
cambio, sin embargo, los errores estandar presentados son modificados. Para todas las regresiones
de MCO aplicadas en la presenten investigacion, se utilizaron las estimaciones con errores estandar

robustos para poder obtener informacion inconsistente.

4.4.Andlisis de correlacion de las variables

Para el analisis de los determinantes de la estructura de capital de las pymes ecuatorianas, se
han tomado en cuenta indicadores financieros que son relevantes para representar las variables. Las
observaciones se realizan con cinco variables independientes y una variable dependiente. A
continuacién, se presenta la correlacion de cada una de las variables que forman parte del modelo
y su significancia. Estos resultados son los que permiten determinar el tipo de relaciones entre las
variables y contrastar con la evidencia empirica las teorias de soporte que son base de la

investigacion.
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En el analisis de correlacion de Pearson se evalUa la relacién lineal existente entre las variables

que conforman el modelo (Pérez et al., 2011). Como se observa en la tabla 18, ninguna de las

variables evidencia la existencia de colinealidad en concordancia con lo expuesto por Aivazian et

al. (2005) donde sefiala que existe colinealidad cuando el p-valor es superior a 0,30. Finalmente,

se presenta significancia cuando el valor no supera el 0,05.

Tabla 18
Matriz de coeficiente de correlacion de Pearson
Apa!ancamlento Rentabilidad Autofinanciamiento Tamafio Tanglbl_lldad Edad
Financiero de activos
Apalancamiento 1
Financiero
Rentabilidad 0.0388* 1
0.00
Autofinanciamiento -0.8294* 0.0363* 1
0.00 0.00
Tamarfo 0.2148* 0.1358* 0.0090* 1
0.00 0.00 0.00
Tangibilidad de -0.0331* -0.0759* 0.0139* -0.0690% 1
activos
0.00 0.00 0.00 0.00
Edad -0.1196* -0.0225* 0.1666* 0.0761* 0.1289* 1
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Nota: Matriz de correlacion de las variables de estudio.

4.5.Analisis multivariante

45.1. Andlisis mediante el MCO

*p-value <0,05

A continuacién, se muestra el analisis de las variables de estudio después de haber realizado

las pruebas como: test de Hausman, test Breusch-Pagan y test de White. A través del test de

Hausman se establecid que en el presente estudio se debe hacer uso de efectos fijos y se corrigid
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los errores estandares para eliminar la heterocedasticidad. Los resultados se muestran en la tabla
19, en la que se mantienen las variables de apalancamiento financiero, rentabilidad,
autofinanciamiento, tangibilidad de activos y la edad. Este analisis se realiza con la finalidad de
explicar la relacion existente entre las variables explicativas y la variable dependiente de

apalancamiento financiero.

Tabla 19
MCO corregido la heterocedasticidad.
Observaciones 100,198.00
F( 10,100187) 8,308.63
Prob > F 0.00
R-squared 0.77
Root MSE 0.14
Apalancamiento . Error Nive_l de
Financiero Coeficiente Estandar t P>t Confianza  Intervalo
95%
Rentabilidad -0.04%*** 0.002 -15.90 0.00 -0.044 -0.035
Autofinanciamiento -2.78*** 0.013 -213.88 0.00 -2.801 -2.750
Tamarfio 0.04*** 0.000 113.14 0.00 0.037 0.038
Tangibtiidad de L0.02%% 0002  -1042 0.0 0,022 0,015
Edad -0.00*** 0.000 -11.05 0.00 -0.001 0.000
Constante 2.64 0.013 206.10 0.00 2.619 2.669

Nota: Tabla de resultados MCO con errores estandar robustos para corregir la heterocedasticidad.

En la tabla 19, se puede apreciar de manera resumida los resultados de la aplicacion de la
metodologia de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) a la muestra total de las pymes. Se analizan
los resultados tomando en cuenta que el p valor sea menor a 0.05 y el estadistico t sea superior a 2
en concordancia con Franco et al. (2010). Se puede observar que la rentabilidad determinada por
el ROA (utilidad/total activos) tiene una incidencia negativa sobre el apalancamiento financiero,

lo que significa que, a mayor rentabilidad de una compafiia existe un menor apalancamiento,
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aceptando de esta manera la hipétesis 1 que se basa en la teoria de orden jerarquico. Este resultado
tiene concordancia con los siguientes autores: Gémez (2014), Pandey (2001), Bevan y Danbolt
(2002), Rajan y Zingales (1995), Orozco (2014), Franco et al. (2010), Tenjo et al. (2006), Cabrer

y Rico (2015) y Padilla et al. (2015).

En el autofinanciamiento (patrimonio/total activo), el B es menor que 0. Lo que significa que,
mientras mas autofinanciada esta una empresa, menor es el apalancamiento financiero. Por lo tanto,
se acepta la hipdtesis 2 basada en la teoria de orden jerarquico donde se establece que las firmas
optan por financiarse primero utilizando fondos propios Myers (1977). Este resultado es apoyado
por los estudios de: Franco et al. (2010), Pandey (2001) y Bevan y Danbolt (2002). La variable de
tamafio determinada por el logaritmo neperiano de las ventas tiene una relacion directamente
proporcional con el apalancamiento financiero, lo que significa que las pymes con mayor tamarfio
tienden a tener mayor endeudamiento. Este resultado permite aceptar la hip6tesis 3, determinada
de acuerdo con la teoria de balance estatico y los estudios que apoyan este resultado son: Gomez
(2014), Pandey (2001), Bevan y Danbolt (2002), Cabrer y Rico (2015), Garcia et al. (2012), Gracia

et al. (2003), Tenjo et al. (2006) y Franco et al. (2010).

Con respecto a la tangibilidad de los activos el B es inferior a cero, lo que significa que las
pymes que tienen mayor tangibilidad de activos tienen menor apalancamiento financiero. El
resultado observado rechaza la hipétesis 4 establecida de acuerdo con la teoria de balance estatico
y es respaldado por los estudios de: Pandey (2001), Bevan y Danbolt (2002), Cabrer y Rico (2015),
Tenjo et al. (2006) y Franco et al. (2010). Finalmente, la variable edad tiene una relacion negativa

con el apalancamiento financiero; lo que permite interpretar que, las empresas maduras estan
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mayormente apalancadas. Segun Chittenden et al. (1996) basado en la teoria de jerarquia de
preferencias, las empresas con mayor tiempo en el mercado se encuentran mas estables por lo que
han adaptado politicas para la utilizacion de las reservas y de esta forma eludir el apalancamiento
externo. El resultado sefialado permite aceptar la hipotesis 5, establecida de acuerdo a los
postulados de la teoria de orden jeraquico y se evidencia en las investigaciones realizadas por:

Padilla et al. (2015), Franco et al. (2010) y Gracia et al (2003).

4.5.2. Anadlisis general mediante regresiones cuantilicas

En esta seccion se realizara la estimacion mediante la regresion por cuantiles, se hace necesario
la utilizacién de esta metodologia debido a la existencia de valores atipicos que se muestran en la
figura 12 y en las pruebas realizadas a la muestra total. Esta metodologia ofrece generar rectas de
regresion distintas para cada cuantil de la variable enddgena, lo que evita la distorsion en los
resultados finales (Vicéns y Sanchez, 2012). El resultado de esta metodologia permitira reforzar

los resultados del MCO, evitando las restricciones de la seccién anterior.

En la tabla 20, se presentan los resultados resumidos para los cuantiles 0,10; 0,25; 0,50; 0,75 y
0,90. La variable rentabilidad rezagada un periodo tiene una relacién negativa significativa sobre
el apalancamiento financiero en los cuantiles 0,50; 0,75 y 0,90 mientras que, se evidencia una
relacion positiva significativa sobre el apalancamiento en el cuantil 0,25 y no presenta relacién
alguna en el cuantil 0,10. Esto significa que las empresas que se encuentran en los cuantiles bajos,
es decir, las que menos apalancamiento tienen, la rentabilidad posee un impacto positivo

significativo, en concordancia con el estudio de Rodeiro et al. (2010).
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En tanto, las empresas que mayor apalancamiento tienen, la rentabilidad tiene un impacto
negativo significativo en concordancia con el resultado obtenido en los estudios de Gomez (2014),
Pandey (2001), Bevan y Danbolt (2002), Rajan y Zingales (1995), Orozco (2014), Franco et al.
(2010), Tenjo et al. (2006), Cabrer y Rico (2015) y Padilla et al. (2015). En consecuencia, se acepta
la hipdtesis 1 en los cuantiles 0,50; 0,75 y 0,90 y se rechaza en el cuantil 0,25. Para respaldar estos
resultados, se puede observar que segin el MCO la relacion es negativa significativa por lo que se

acepta la hipotesis 1.

La variable de autofinanciamiento rezagada un periodo, tiene un 3 menor que 0 y es altamente
significativo para todos los cuantiles. Este resultado evidencia que, tanto en los cuantiles bajos
donde las empresas tienen menor apalancamiento, como en los cuantiles altos donde tienen mayor
apalancamiento; el autofinanciamiento tiene un impacto negativo significativo sobre el
apalancamiento conforme a los estudios de Franco et al. (2010), Pandey (2001) y Bevan y Danbolt
(2002). Por lo antes sefialado se acepta la hipétesis 2. El resultado del MCO respalda que la relacion

es negativa significativa.

El tamafio tiene una relacion positiva sobre el apalancamiento y altamente significativa para
los cuantilies 0,10; 025; 0,50 y 0,75, en tanto que, se evidencia una relacion negativa significativa
sobre el apalancamiento en el cuantil 0,90, esto explica que, las empresas en los cuantiles bajos y
medios, es decir, las que estan poco y medianamente apalancadas, el tamafio tienen un impacto
positivo significativo en concordancia con los resultados de Pandey (2001), Bevan y Danbolt
(2002), Garcia et al. (2012) Graciaet al. (2003) y Tenjo et al. (2006). Por otra parte, en las empresas

que tienen un alto apalancamiento, el tamafio tiene una relacion negativa significativa conforme al
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resultado de Padilla et al. (2015). Por lo expuesto se acepta la hipotesis 3 en los cuantiles 0,10; 025;
0,50y 0,75y se rechaza en el cuantil 0,90. En el MCO se refleja una relacién significativa positiva,

lo que permite respaldar los resultados obtenidos.

La tangibilidad de los activos rezagada un periodo, tiene un 3 mayor que 0 y es altamente
significativa para los cuantiles 0,10 y 0,25 mientras que, se observa un § menor que 0 en los
cuantiles 0,50 y 0,75 y no presenta relacion alguna en el cuantil 0,90. Esto quiere decir, que las
empresas en los cuantiles bajos, es decir aquellas que tienen menor apalancamiento, la tangibilidad

de los activos tiene un impacto positivo significativo en concordancia con Gémez (2014).

En tanto que, las empresas en los cuantiles altos, donde tienen mayor apalancamiento, la
tangibilidad de los activos tiene un impacto negativo medianamente significativo en conformidad
con los resultados de Pandey (2001), Bevan y Danbolt (2002), Cabrer y Rico (2015), Tenjo et al.
(2006) y Franco et al. (2010); En consecuencia, se acepta la hipétesis 4 para los cuantiles 0,10;
0,25y se rechaza en los cuantiles 0,50 y 0,75. En el MCO la tangibilidad de los activos tiene una

relacion negativa significativa en relacion con la mediana.

Por ultimo, la variable edad en todos los cuantiles tiene una relacién significativa negativa
sobre el apalancamiento; lo que explica que, en todos los niveles de apalancamiento la edad tiene
un impacto negativo en concordancia con Padilla et al. (2015), Franco et al. (2010) y Gracia et al
(2003). Este resultado permite aceptar la hipotesis 5. En el MCO se puede evidenciar una relacion

negativa significativa esto permite apoyar los resultados obtenidos.
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Tabla 20
Regresion cuantilica para la muestra general total de las pymes
Variable MCO QR 10 QR 25 QR 50 QR 75 QR 90

Rentabilidad -0,040%** 0,013 0,187***  -0,133***  -0,181***  -0,097***
0.002 0,012 0,004 0,029 0,016 0,003
0.000 0,265 0.000 0.000 0.000 0.000

Autofinanciamiento  -2,775***  -0,220***  -0,339***  -0442***  -Q,774***  -0,899***
0.013 0,001 0.000 0,035 0,005 0,001
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Tamafo 0,038*** 0,058*** 0,068*** 0,037*** 0,002***  -0,005***
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0,001
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Tangibilidad de -0,018*** 0,028*** 0,062*** -0,195** -0,045** -0,053

activos 0.00 0,005 0,002 0,061 0,017 0,033
0.00 0.00 0.00 0,001 0,007 0,106

Edad -0,001***  -0,069***  -0,130***  -0,242***  -0,003***  -0,045***
0.00 0.00 0.00 0,002 0,001 0.00
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Constante 2,644%***

N 100.198 100.198 100.198 100.198 100.198 100.198

legend: *  p<.05; ** p<.01; *** p<.001
Nota: Regresiones cuantilicas de los determinantes de la estructura de capital de las pymes ecuatorianas para la muestra
general total. Las regresiones incluyen variables ficticias como los afios.

4.5.3. Andlisis del modelo a través de regresiones cuantilicas de las pequefias y medianas

empresas

En este analisis se toma como muestra las medianas empresas, consideradas asi por el nivel de
ventas que se encuentran entre $1.000.000 y $5.000.000 o porque cuentan con un nimero de
trabajadores entre 50 y 199. También se incluyen a las pequefias empresas, consideradas asi por
tener un nivel de ventas entre 100.001 y 1.000.000 o un nimero de trabajadores entre 10 y 49. Se
realiza esta distincidn por el tamafio para evaluar si los determinantes de estructura de capital no

varian para estos grupos de empresas.
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En la tabla 21, se puede apreciar un resumen de los resultados de regresion por cuantiles para
las empresas clasificadas por el tamafio. Se puede observar que, en las pequefias empresas la
variable rentabilidad tiene relacion negativa y altamente relevante sobre el apalancamiento en los
cuantiles 0,50; 0,75; y 0,90; en tanto no se evidencia relacion alguna para los cuantiles 0,10 y 0,25.
Esto quiere decir que, las pequefias empresas en los cuantiles altos, es decir, las que tienen mayor
apalancamiento, la rentabilidad tiene un impacto negativo importante respaldandose en los

resultados de Pandey (2001), Bevan y Danbolt (2002) y Tenjo et al. (2006).

Por otra parte, en las medianas empresas la rentabilidad tiene una incidencia negativa
significativa sobre el apalancamiento en los cuantiles del 0,50 al 0,90, mientras que, en los cuatiles
0,10y 0,25 se evidencia una relacion positiva significativa sobre el apalancamiento. Esto significa
que las empresas en los cuantiles bajos, es decir, las que tienen menor apalancamiento la
rentabilidad tiene un impacto positivo significativo en concordancia con Rodeiro et al. (2010). A
diferencia de las que tienen mayor apalancamiento, la rentabilidad tiene un impacto negativo
importante en concordancia con los estudios de Pandey (2001), Bevan y Danbolt (2002) y Tenjo
et al. (2006). Por lo tanto, se acepta las hipotesis 1 para los cuantiles 0,50; 0,75; y 0,90 en las
pequefias y medianas empresas y se rechaza para los cuantiles 0.10 y .025 en las medianas
empresas. El resultado del MCO tiene un impacto negativo significativo respaldando los resultados

obtenidos.

En cuanto a la variable de autofinanciamiento las pequefias empresas tienen una relacion
negativa y altamente significativa sobre el apalancamiento financiero en todos los cuantiles. Esto

significa que, las empresas en los cuantiles bajos y altos es decir las que menor apalancamiento
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tienen y las que mayor apalancamiento tienen, el autofinanciamiento tiene un impacto negativo en
concordancia con: Franco et al. (2010), Pandey (2001) y Bevan y Danbolt (2002). Por ende, se

acepta la hipotesis 2.

En cuanto a la variable de autofinanciamiento las medianas empresas tienen una relacion
negativa y altamente significativa sobre el apalancamiento financiero en los cuantiles 0,10; 0,25 y
0,50, mientras que, en el cuantil 0,75 no presentan relacion alguna y en el cuantil 0,90 tiene una
relacion positiva significativa sobre el apalancamiento. Esto significa que, las empresas en los
cuantiles bajos es decir las que menor apalancamiento tienen, el autofinanciamiento tiene un
impacto negativo en concordancia con: Franco et al. (2010), Pandey (2001) y Bevan y Danbolt
(2002). Por otra parte, en los cuantiles altos, donde las empresas tienen mayor apalancamiento tiene
un impacto positivo sustentado en el resultado de Coleman (2006). Se acepta la hipétesis 2 en los
cuantiles 0,10; 0,25 y 0,50 y se rechaza en el cuantil 0,90. El resultado del MCO refuerza los

resultados obtenidos encontrandose para los dos casos una relacion negativa de alto impacto.

El tamafio en las empresas pequefas refleja una relacion positiva y altamente relevante sobre
el apalancamiento financiero en los cuantiles 0,10; 0,25; 0,50 y 0,75 por otra parte, en el cuantil
0,90 se refleja una relacion negativa significativa sobre el apalancamiento. Esto quiere decir que,
las empresas en los cuantiles bajos y medios donde tienen menor apalancamiento, el tamafio tiene
una incidencia positiva significativa conforme a los estudios de Pandey (2001), Bevan y Danbolt
(2002), Garcia et al. (2012), Gracia et al. (2003) y Tenjo et al. (2006). En tanto que, las empresas

que mayor apalancamiento tienen, el tamafio tiene una incidencia negativa significativa respaldado
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en el resultado de Padilla et al. (2015). En consecuencia, se acepta la hipotesis 3 en los cuantiles

0,10; 025; 0,50 y 0,75 y se rechaza para el cuantil 0,90.

Por otra parte, el tamafio en las empresas medianas refleja una relacion positiva y altamente
relevante sobre el apalancamiento financiero en los cuantiles 0,10; 0,25 y 0.50, mientras que, en
los cuantiles 0,75 y 0,90 se refleja una relacion negativa significativa sobre el apalancamiento. Esto
quiere decir que, las empresas en los cuantiles bajos y medios donde tienen menor apalancamiento,
el tamafio tiene una incidencia positiva significativa conforme a los estudios de Pandey (2001),
Bevan y Danbolt (2002), Garcia et al. (2012) Gracia et al. (2003) y Tenjo et al. (2006). En tanto
que, las empresas que mayor apalancamiento tienen, el tamafio tiene una incidencia negativa
significativa respaldado en el resultado de Padilla et al. (2015). Por lo tanto, se acepta la hipdtesis
3 en los cuantiles 0,10; 025 y 0,50 y se rechaza para los cuantiles 0,75 y 0,90. El resultado del
MCO refuerza los resultados obtenidos encontrandose para los dos casos una relacion positiva de

alto impacto.

Respecto a la variable de tangibilidad de activos en las medianas empresas para los cuantiles
0,10; 0,25; 0,75 y 0,90 tienen una relacion positiva significativa, en tanto que, para el cuantil 0,50
se observa una relacion negativa sobre el apalancamiento. Esto significa que, cuando las empresas
estan en los cuantiles bajos, es decir, las que tienen menor apalancamiento, la tangibilidad tiene un
impacto negativo mientras que, en el cuantil de la mediana, donde las empresas estan
medianamente apalancadas, la tangibilidad tiene un impacto negativo significativo en concordancia
con Gémez (2014). En tanto que las empresas en los cuantiles altos, es decir las que estan

mayormente apalancadas tienen un impacto positivo significativo con el respaldo de los siguientes
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autores: Pandey (2001), Bevan y Danbolt (2002), Cabrer y Rico (2015), Tenjo et al. (2006) y
Franco et al. (2010). En consecuencia, se acepta la hipétesis 4 en el cuantil 0,50 y se rechaza en los

cuantiles 0,10; 0,25; 0,75y 0,90.

Las pequefias empresas en el cuantil 0,25 se observa un f mayor que 0 bastante significativo,
en el cuantil 0,75 tiene una relacion positiva sobre el apalancamiento y medianamente significativa,
para los demas cuantiles no se encuentra relacion alguna. Esto explica que las empresas, cuando
estan en los cuatiles bajos es decir las que menos apalancadas se encuentran la tangibilidad tiene
un impacto positivo significativo, en tanto, que las que estdn mayormente apalancadas la
tangibilidad de los activos tiene un impacto positivo significativo en concordancia con: Pandey
(2001), Bevan y Danbolt (2002), Cabrer y Rico (2015), Tenjo et al. (2006) y Franco et al. (2010).
Por lo expuesto se acepta la hipétesis 4 en los cuantiles 0,25 y 0,75. El resultado del MCO refuerza

los resultados obtenidos encontrandose para los dos casos una relacién negativa de alto impacto.

Finalmente, la variable edad en las pequefias y medianas empresas para los cuantiles 0,10;
0,50; 0,75 y 0,90 tienen una relacion inversamente proporcional y es altamente significativa sobre
el apalancamiento. En el cuantil 0,25 la relacidn es negativa y de gran impacto para las pequefas
empresas y poco significativa para las medianas, lo cual deja en evidencia que; en cualquier nivel
de apalancamiento la edad tiene una incidencia negativa significativa en concordancia con: Padilla
et al. (2015), Franco et al. (2010) y Gracia et al (2003). Estos resultados permiten aceptar la
hipotesis 5. El resultado del MCO refuerza los resultados obtenidos encontrandose para los dos

casos una relacion negativa de alto impacto.



Tabla 21

Regresion cuantilica del apalancamiento y sus determinantes para las pequefias y medianas empresas
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Medianas Empresas

Pequefias Empresas

Variable MCO QR 10 QR 25 QR 50 QR 75 QR 90 MCO QR 10 QR 25 QR 50 QR 75 QR 90
Rentabilidad -0051***  0468***  (0398***  -0062**  -1223***  -13776*** -0,032%** -0,055 -0,149 -0,133%**  -0,082%**  -0,102***
0,005 0,013 0,014 0,017 0,205 0,046 0,003 0,095 0,137 0,013 0,008 0,012
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,564 0,276 0,000 0,000 0,000
Autofinanciamiento  -2936***  -0266***  -0465***  -0513*** 0178 12,691*** -2,736™**  -0154%** 0233 -0440**  -0,789%**  -0882%**
0,028 0,011 0,003 0,017 0,18 0,046 0,015 0,017 0,046 0,031 0,001 0,01
0,000 0,000 0,000 0,000 0,323 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Tamario 0,035**  0,068***  0065***  0027%*  -0022%** -0212%** 0,037+  0046***  0,066***  0039***  0003***  -0,004***
0,001 0,000 0,001 0,000 0,004 0,001 0,000 0,002 0,000 0,001 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Tangibilidad de -0019%**  0402%**  (0349***  -0,079%**  24B8***  3364*r* -0,017*** -0,077 0,079*** 0,013 0,019** -0,024
activos 0,003 0,073 0,064 0,022 0484 0,013 0,002 013 0,009 0,017 0,007 0,031
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,554 0,000 0,446 0,009 0438
Edad -0000%**  -0042*  -0,108***  -0,116***  -0,099***  -0367*** -0,001***  -0,056***  -0,133***  -0,155***  -0,089***  -0,043***
0,000 0,016 0,007 0,000 0,002 0,001 0,000 0,013 0,003 0,001 0,000 0,001
0,000 0,01 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Constante 2,822+ 2,619%+*
N 30.341 30.341 30.341 30.341 30.341 30.341 69.857 69.857 69.857 69.857 69.857 69.857
legend: *  p<.05; ** p<.01; *** p<.001

Nota: Regresiones cuantilicas de los determinantes de la estructura de capital de las pequefias y medianas empresas. Las regresiones incluyen variables ficticias

como los afios.
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4.5.4. Andlisis del modelo a través de regresiones cuantilicas para las pymes de acuerdo

con la edad.

La variable edad permite clasificar la base de datos de las pymes en dos grupos, denominados
empresas jovenes y empresas maduras, se toman en cuenta este criterio de edad basado en la teoria
del ciclo de vida organizacional en donde se establece que, las empresas que se encuentran en una
etapa de juventud tienen caracteristicas diferentes a aquellas que se encuentran en una etapa de
madurez (Santiago y Hernandez, 2014). Basados en los criterios de Cardoza y Fong (2016), Aragén
y Martin (2017) y Gracia et al. (2003) se realiza una division entre las empresas, determinando
como jovenes a aquellas que estan entre 0 y 10 afios y maduras a aquellas que tienen mas de 10

anos de constitucion.

En la tabla 22, se puede identificar los resultados obtenidos para las relaciones de las variables
independientes con la variable dependiente del apalancamiento, para las empresas jovenes y
maduras. La rentabilidad para las empresas jovenes tiene una relacion negativa significativa para
los cuantiles 0,10; 0,50; 0,75 y 0,90; mientras que, se evidencia una relacion positiva significativa
en el cuantil 0,25. En el caso de las empresas maduras, la variable de rentabilidad tiene una relacion
negativa significativa para los cuantiles 0,50; 0,75 y 0,90; mientras que, para los cuantiles 0,10 y

0,25 se presenta una relacion positiva.

Estos resultados significan que, en las empresas jévenes que se encuentran a lo largo de la
distribucion del apalancamiento la rentabilidad tienen un impacto negativo. Esto en conformidad
con los resultados de: Pandey (2001), Bevan y Danbolt (2002) y Tenjo et al. (2006). En el caso de

las empresas maduras se evidencia que, para los niveles medios y altos de apalancamiento, el
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impacto es negativo; a diferencia de lo que se presenta en los niveles bajos de apalancamiento,
donde el impacto de la variable rentabilidad es positivo. Este Gltimo resultado se sustenta en el

estudio previo de Rodeiro et al. (2010).

En base a estos resultados se acepta la hipdtesis 1 para las empresas jovenes en los cuantiles
0,10; 0,50; 0,75y 0,90; en tanto que, para las empresas maduras se acepta para los cuantiles 0,50;
0,75y 0,90. Se rechaza la hipdtesis para las empresas jovenes en el cuantil 0,25 y para las maduras
en los cuantiles 0,10 y 0,25. El resultado del MCO para las jévenes y maduras empresas evidencia
una relacion negativa significativa, apoyando los resultados que permiten aceptar la primera

hipdtesis.

Entre la variable de apalancamiento y la variable de autofinanciamiento, se presenta una
relacién negativa significativa para todos los cuantiles de las jovenes empresas. En el caso de las
empresas maduras existe una relacion negativa de caracter muy significativo para los cuantiles
0,25; 0,50; 0,75 y 0,90; mientras que, en el cuantil 0,10 el nivel de significancia disminuye. Estos
resultados significan que, tanto para las empresas jovenes como para las maduras en todo nivel de
apalancamiento, existe un impacto negativo del autofinanciamiento. Esto permite aprobar la
hipétesis 2, en donde se establece que el autofinanciamiento incidira de forma negativa sobre el
apalancamiento; en concordancia con los resultados del MCO vy los resultados obtenidos por los

siguientes autores: Franco et al. (2010), Pandey (2001) y Bevan y Danbolt (2002).

En tanto que las empresas jovenes presentan una relacion positiva significativa entre el tamafio
y el apalancamiento para todos los cuantiles, a excepcidn del cuantil 0,90; en donde existe una

relacion negativa. La relacion que se presenta para las empresas maduras concuerda con el de las
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jovenes, por lo que se puede decir que; para los niveles bajos y medios del apalancamiento existe
un impacto positivo del tamafio, esto se apoya en los resultados de: Pandey (2001), Bevan y
Danbolt (2002), Garcia et al. (2012) Gracia et al. (2003) y Tenjo et al. (2006). En el caso del nivel
mas alto de apalancamiento, el impacto que se presenta es negativo lo que es sustentado por Padilla
et al. (2015). Esto resultados permiten aprobar la hip6tesis 3 para las empresas jovenes y maduras
desde el cuantil 0,10 al 0,75; mientras que, se rechaza para el cuantil 0,90. El resultado del MCO

apoya lo presentado en los niveles medios de apalancamiento.

La relacion entre la tangibilidad de los activos y el apalancamiento para las empresas jovenes
se presenta de forma positiva significativa para los cuantiles 0,25; 0,50; 0,75 y 0,90; mientras que,
para el cuantil 0,10 existe una incidencia negativa poco significativa. Por otro lado, en el analisis
de las empresas maduras se presenta una relacion positiva con un grado medio de significancia
para el cuantil 0,25; a diferencia de los resultados que se muestran en el resto de los cuantiles, en
donde no existe una relacion. Estos resultados significan que, las empresas jévenes con niveles
medios y altos de apalancamiento tienen un impacto positivo por parte de la variable de

tangibilidad, y en el nivel mas bajo de apalancamiento este impacto es negativo.

En las empresas maduras se presenta un impacto positivo de la variable tangibilidad para el
cuantil 0,25; de acuerdo a los resultados de Pandey (2001), Bevan y Danbolt (2002), Cabrer y Rico
(2015), Tenjo et al. (2006) y Franco et al. (2010). El resultado presentado en el MCO para las
empresas jovenes y maduras es negativo y bastante importante. Se aprueba la hipétesis 4 para los
cuantiles 0,25; 0,50; 0,75 y 0,90 de las empresas jovenes, mientras que se rechaza para las empresas

maduras y los resultados del MCO.
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Finalmente, la relacién entre la variable de edad y apalancamiento tanto para las empresas
jovenes como para las empresas maduras es negativa significativa para todos los cuantiles. Esto
quiere decir que, en las empresas jovenes y maduras en todos los niveles de apalancamiento la edad
tiene un impacto negativo importante respaldandose en los resultados de Padilla et al. (2015),
Franco et al. (2010) y Gracia et al (2003). En cuanto al MCO, existe una diferencia entre las
empresas jovenes y maduras; se presenta una relacion positiva significativa en las empresas
jovenes, mientras que, en las empresas maduras es negativa. Esto resultados permiten aprobar la

hip6tesis 5 para las empresas jovenes y maduras, en todos los cuantiles.



Tabla 22

Regresion cuantilica de las pymes clasificadas por edad

105

Empresas Jovenes

Empresas Maduras

Variable MCO QR 10 QR 25 QR 50 QR 75 QR 90 MCO QR 10 QR 25 QR 50 QR 75 QR 90
Rentabilidad -0063***  -0078***  0,206*** -0,083***  -0,104***  -0,054*** -0,029%** 0,049* 0,149%**  -0414***  -0,166***  -0,146***
0,004 0,015 0,011 0,003 0,004 0,002 0,003 0,02 0,044 0,026 0,02 0,019
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,016 0,001 0,000 0,000 0,000
Autofinanciamiento  -2466***  -0249***  -0413***  -0635***  -0835***  -0,929%** -3,141%** -0,084* -0,238***  -0393***  -0,729%**  -0,880***
0,016 0,002 0,001 0,000 0,002 0,000 0,021 0,037 0,015 0,003 0,003 0,004
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,023 0,000 0,000 0,000 0,000
Tamafio 0,037*** 0,056*** 0,065*** 0,027%** 0,002*** -0,002*** 0,037*** 0,058*** 0,073*** 0,045*** 0,006***  -0,006***
0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Tangibilidad de -0,018*** -0,018* 0,070*** 0,083*** 0,075*** 0,033*** -0,019*** -0,011 0,053** 0,004 0,014 0,002
activos 0,003 0,009 0,008 0,001 0,003 0,002 0,002 0,041 0,017 0,004 0,007 0,009
0,000 0,049 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,797 0,002 0,366 0,055 0,794
Edad 0,002*** -0,075%** -0,140%** -0,153*** -0,081*** -0,038*** -0,001***  -0,063***  -0,139***  -0,136***  -0,094***  -0,046***
0,000 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,007 0,001 0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Constante 2,358*** 2,993***
N 40.821 40.821 40.821 40.821 40.821 40.821 59.377 59.377 59.377 59.377 59.377 59.377
legend: * p<.05; ** p<.01; *** p<.001

Nota: Regresiones cuantilicas de las pymes clasificadas por edad. Las regresiones incluyen variables ficticias como los afios.
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4.6. Entrevistas confirmatorias

En la metodologia se establecio la aplicacion de una entrevista abierta, la misma que fue
realizada a cuatro personas cuyos perfiles profesionales permitieron obtener informacién relevante
para la comprobacion de los resultados obtenidos en las regresiones. En estas entrevistas se obtuvo
la colaboracion del Ing. Diego Rojas, quien se desempefia como gerente de Test Lab Ecuador,
considerada como una pequefia empresa. Las respuestas de este primer entrevistado permiten el
analisis con un enfoque a los directivos de la empresa, por lo que otorga una base para la

comparacion de las teorias.

El segundo profesional entrevistado es la Lic. Deysi Vivanco, quien tiene una experiencia de
30 afios en el &rea contable y financiera; ella ha obtenido el titulo de Licenciada en comercio y
administracion complementandolo con el titulo de Magister en contabilidad y auditoria.
Actualmente se desempefia como Controller de la empresa Casa Moeller Martinez y es docente de
la Universidad de las Américas — UDLA. Su experiencia permite obtener resultados claves para el
andlisis desde un enfoque académico con aplicacién al ambito laboral que permiten la comparacién

con los resultados.

El tercer entrevistado es el Ing. Carlos Apolo quien cuenta con seis afios de experiencia en
cargos financieros tanto en el sector privado como publico. Sus estudios fueron realizados en la
Universidad de las Fuerzas Armadas — ESPE en la que obtuvo el titulo de Ingeniero en Finanzas y
Auditoria. Entre los puestos que ha desempefiado se encuentra el de Analista de Servicios

Generales en la Secretaria Nacional de Comunicacién, Analista de Asistencia Técnica en la
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Corporacion Financiera Nacional, Asesor de la Coordinacién Administrativa Financiera y

actualmente es Analista en la Agencia de Regulacion y Control de las Telecomunicaciones.

Finalmente se obtuvo la colaboracion de la Ing. Carolina Nevarez quien se desempefia
actualmente como Jefe Financiero de la Corporacion GPF y ha obtenido el titulo de Ingenieria en
Finanzas en la Universidad Central del Ecuador. Tiene 13 afios de experiencia laboral en el ambito
contable y financiero, inicialmente se desempefiaba como asistente contable y luego contadora de
la empresa Farcomed. Sus conocimientos académicos permiten obtener respuestas que contrasten

las teorias planteadas de balance estatico y orden jerarquico, obteniendo conclusiones relevantes.

Las preguntas planteadas fueron realizadas en relacion a las variables del modelo, y el objetivo
era obtener resultados que puedan ser comparados con lo demostrado mediante la aplicacion de los
modelos de regresion. Adicional, se evaluo las respuestas con los supuestos de las teorias de
soporte, esto se realizd con el objetivo de poder demostrar la aplicacion de estas teorias en la
estructura de capital del objeto de estudio. En la tabla 23 se puede observar en resumen los
resultados de las entrevistas realizadas, y se ha interpretado las respuestas con las relaciones que
se presentan entre las variables explicativas y la variable enddgena. Este analisis permite que se
pueda observar de manera consolidada las deducciones obtenidas y compararlas con lo que se

evalud en el primer procedimiento.

El andlisis que se ha realizado permite confirmar las hipotesis de la investigacion, mediante las
respuestas obtenidas para cada una de las preguntas de la entrevista. En la primera pregunta se
plantea la relacion que existe entre la rentabilidad de la empresa y el apalancamiento financiero.

Todos los entrevistados han establecido una relacidn positiva entre estas variables como se puede
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observar en la tabla 23, estas respuestas coinciden con los resultados generales presentados en los

modelos de regresion. Por esta razon, se rechaza la relacion que se plantea en la H1.

Tabla 23
Analisis teméatico de las entrevistas confirmatorias

Variable

Entrevistado

Tangibilidad de

Rentabilidad Autofinanciamiento  Tamafio )
activos
. ) Relacion L Relacion .
Diego Rojas . Relacion inversa . Relacién directa
directa directa
o Relacion L No existe o
Deysi Vivanco . Relacion inversa - Relacion directa
directa relacion
Relacion L Relacion .
Carlos Apolo . Relacion inversa . Relacion directa
directa directa
. , Relacién o Relacion .
Carolina Nevarez . Relacion inversa . Relacion directa
directa directa

En la segunda pregunta se evalta la relacion entre las variables de autofinanciamiento y

apalancamiento financiero, las respuestas de los entrevistados evidencian una relacion inversa.

Estas confirmaciones no coinciden con los resultados procesados para el modelo econométrico, sin

embargo, permiten aceptar la H2 planteada en la investigacién. En la tercera pregunta se establece

que el tamafo es uno de los factores que influyen directamente en el nivel de apalancamiento

financiero. En tres de las cuatro entrevistas planteadas se confirma la relacion de la H3, mientras

que uno de los entrevistados aduce que no existe relacién ya que las variables como el tipo de

negocio y numero de operaciones son mas importantes.

En la cuarta pregunta se determina que la tangibilidad de los activos tiene una relacién directa

con la variable dependiente del endeudamiento. Las respuestas no coinciden con los resultados
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obtenidos en las regresiones, aunque en algunos cuantiles se presenta esta relacion positiva no es
un resultado concluyente. En este caso bajo los resultados que se obtuvieron de las entrevistas
confirmatorias se acepta la H3, en la que se habla de los activos como valores colaterales que

podrian servir de garantia tanto para los accionistas como para la solicitud de créditos.

4.7. Resumen de resultados

En los estadisticos descriptivos de las pequefias y medianas empresas se pudo observar que la
muestra total general con la que se trabaja para los afios 2011-2016 es de 31.887 pymes, que
representan 112.127 observaciones. Las observaciones estan conformadas por 31.622 de medianas
empresas y 80.505 de pequefias empresas. Las pymes tienen un apalancamiento financiero
promedio del 56%, la rentabilidad de estas empresas es de 0,19 centavos por cada dolar invertido
y su financiamiento con recursos propios alcanza un promedio del 44% sobre el total activos. Con
estos resultados se puede apreciar que las empresas ecuatorianas hacen uso tanto de recursos

propios como externos para financiar sus proyectos.

En el caso de la variable tamafio, como su medicion se realizo de acuerdo al volumen de ventas
se puede revisar que el promedio es de $743.343. La tangibilidad de los activos en las pymes es en
promedio del 28%. En Ecuador las pymes disponen en promedio un cuarto del total de activos
como tangibles, lo que puede darles capacidad para endeudamiento basandose en la teoria de
balance estatico; donde se sefiala que los activos tangibles funcionan como colaterales y garantias
para los acreedores (Rajan y Zingales,1995). Por otra parte, la edad de las pymes es en promedio

de 14.95 anos.
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En cuanto, al anélisis individual de las pequefias y medianas empresas se puede apreciar que,
las empresas medianas estdn mayormente apalancadas con recursos externos llegando a un
promedio del 62%, por lo que, se encuentran 8 puntos porcentuales por encima de las pequefias
empresas. Sin embargo, considerando la rentabilidad se puede observar que las pequefias empresas
son mas rentables que las medianas, encontrandose una diferencia de 2 puntos porcentuales entre
estos grupos. El autofinanciamiento en las pequefias empresas es en promedio del 46% estando 8
puntos porcentuales sobre el promedio de las medianas empresas, 1o que puede explicar que las
pequefias empresas prefieren apalancarse con sus ahorros iniciales y recursos propios (Garcia y
Villafuerte, 2015). En el tamafio medido por las ventas se puede analizar que, el volumen promedio
de ventas de las pequefias corresponde a tan solo al 28% del volumen de ventas de las medianas
empresas, que alcanzan un promedio de $1.541.116. En cuanto a los activos fijos que disponen no
hay una diferencia material entre las pequefias y medianas empresas. Por ultimo, la edad en las
medianas empresas es en promedio de 16.43 afios, mientras que en las pequefias empresas el

promedio de la edad alcanza los 14,37 afios.

Se realiz6 la clasificacion de las pymes por edad basandose en los criterios de Cardoza y Fong
(2016), Aragén y Martin (2017) y Gracia et al. (2003) donde sefialan que, las empresas jovenes
estan entre 0 y 10 afios desde su constitucion y las maduras son aquellas que tienen mas de 10 afios.
El apalancamiento financiero es mayor en las empresas jovenes superando a las maduras en 5
puntos porcentuales, lo que denota que a mayor estabilidad en el mercado y posicionamiento tienen

menor financiamiento externo y mayor autofinanciamiento a través de fondos propios.

La rentabilidad tanto en las pymes jévenes y maduras es de 19 centavos por dolar invertido. El

volumen de ventas de las empresas jovenes es el 67% de volumen de ventas de las empresas
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maduras. La disponibilidad de activos fijos es mayor en las empresas maduras superando a las
jovenes en 8 %. Finalmente, la edad promedio en las empresas jovenes es de 7,20 afios, mientras

que, en las empresas maduras es de 20,50 afios.

En cuanto a las validaciones previas del modelo se realizaron pruebas para determinar la
endogeneidad y la heterocedasticidad. Se aplico el test de Hausman en donde, se obtuvo un
resultado de que, el prob>chi*2 es menor que 0,05 lo cual nos permite aceptar la hipdtesis nula 'y
se determina que no existe diferencia sistematica entre los coeficientes con lo que se aplicé efectos
fijos en el modelo de MCO (Labra y Torrecillas, 2014). Al correr el modelo se evidencid la
existencia de heterocedasticidad mediante la prueba de Breusch-Pagan complementada con la
prueba de White en donde el p-valor es 0 indicando que una de las variables explicativas que
integran el modelo influye en la varianza de los residuos (Hernandez et al., 2006). Esta distorsion

fue corregida a través del uso de variables robustas.

En lo referente al coeficiente de correlacion se puede evidenciar que, en las variables utilizadas
para explicar el modelo de apalancamiento financiero no reflejan una relacion, por lo que se

aumenta la confiabilidad de los resultados segun lo sefialado por (Aivazian et al.,2005).

Los resultados a través de la metodologia de MCO para el total general de la muestra reflejan
una bondad de ajuste del modelo de 0,77, es conveniente saber que el valor del R cuadrado oscila
entre 0 y 1; mientras mas cercano a 1 sea, el modelo estara méas ajustado y serdn mas fiables sus
resultados (Hernandez et al., 2006). La rentabilidad evidencia una relacion negativa para pequefias
empresas demostrando que cuando estas empresas tienen mayor rentabilidad, menor es el

apalancamiento financiero aprobandose la hipotesis 1 para este grupo de empresas. Para la muestra
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total y los demas grupos los resultados no son concluyentes, en consecuencia, se rechaza la

hipotesis 1.

El obtener un resultado negativo segin Myers (1977) implica que, las empresas tienen
preferencia por el financiamiento con recursos propios antes que recurrir a la deuda. Por otra parte,
el tener un resultado positivo segun Padilla et al. (2015) significa que, al tener una alta rentabilidad
sobre los activos permite obtener un mayor retorno mediante las ganancias, y de esta manera tener
mayores utilidades retenidas y por ello en la teoria de orden jerarquico se establece que las
utilidades retenidas tienen prioridad sobre el endeudamiento externo. El autofinanciamiento
presenta una relacion negativa en la muestra total y los demas grupos con excepcion de las
medianas empresas, lo que explica que, la autofinanciacion es parte del flujo de caja para reinvertir
en las empresas y por esto se establece que mientras mayor sea la capacidad de autofinanciamiento,
mayor es la independencia de las empresas respecto de terceros (Juez y Martin, 2007). En las
medianas empresas se observa la presencia tanto de resultados positivos como negativos. Tomando
en cuenta el resultado para el total de la muestra se acepta la hipdtesis 2 ya que, los resultados son

concluyentes.

Los resultados de la variable tamafio tienen signo positivo y negativo la muestra total y los
demas grupos, por lo expuesto los resultados no son indiscutibles con lo que la hipdtesis 3 se
rechaza. La relacién positiva explica que, las empresas grandes son mayormente controladas por
los mercados financieros y presentan mayor transparencia en los estados financieros. El riesgo
moral que asume el prestamista es menor, si la empresa es grande por ello se asevera que las pymes

recurren a mayor endeudamiento (Gracia et al.,2003). La relacién negativa explica que, a mayor
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tamafio, menor nivel de endeudamiento, debido a que la madurez les da eficiencia en el mercado

para generar mayores recursos propios (Padilla et al.,2015).

En cuanto a la variable tangibilidad de activos los resultados no son concluyentes ya que para
la muestra total y los demas grupos presentan relaciones positivas y negativas, por lo que, se
rechaza la hipdtesis 4. El obtener impacto positivo explica que, cuando una entidad busca obtener
un préstamo a través de cualquier institucion financiera, los activos intangibles, pueden servir de
garantia en caso de que la empresa incumpla con los pagos (Smith,1997). Un resultado negativo
implica que las empresas que tienen mayor proporcién de activos intangibles necesitan de menor
deuda, prefieren hacer uso de recursos propios y no poner en riesgo los bienes intangibles de la

organizacion (Myers, 1977).

En lo referente a la edad para la muestra total y los demés grupos, excepto el grupo de las
empresas jovenes, se refleja una relacion negativa lo que quiere decir que las empresas con mayor
tiempo en el mercado tienen una mejor reputacion y manejo al tomar decisiones de apalancamiento,
por otro lado, las empresas jovenes no generan beneficios suficientes durante los primeros afios por
lo que no tienen practicas adecuadas de financiacion (Garcia et al.,2012). Sin embargo, para las
jovenes empresas el resultado es variado al verse relaciones positivas y negativas. El resultado para
el total de la muestra permite aceptar la hipétesis 5 considerando que los resultados son

concluyentes.
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Tabla 24
Resumen de resultados

General Pequefias  Medianas  Jovenes Maduras

Rentabilidad +/- - +/- +/- +/-
Autofinanciamiento - - +/- - -
Tamario +/- +/- +/- +/- +/-
Tangibilidad de activos +/- +/- +/- +/- +/-
Edad - - - +/- -

Nota: El signo (+) indica una relacién positiva, el signo (-) implica una relacién negativa y donde se encuentras las dos
relaciones se representa asi (+/-).

Con la base expuesta se tiene el respaldo suficiente para dar una respuesta a cada una de las
hipétesis sefialadas tomando como referencia el resultado de la muestra total, las demas relaciones
solo indican si se mantiene o no la relacion con la muestra total. La hipotesis 1 es rechazada para
la muestra total y los demas grupos estudiados excepto el de pequefias empresas, evidenciandose
que, en este grupo, a mayor rentabilidad, menor apalancamiento financiero, sin embargo, como los

resultados no son determinantes en la muestra total se rechaza la hipotesis 1.

La hipotesis 2 se acepta para la muestra total los demas grupos menos el de las medianas
empresas, indicando que las empresas prefieren financiarse primero con fondos propios (Myers,
1977). Con el proposito de dar una respuesta adecuada a las hipétesis sefialadas, se toma en cuenta
solo el resultado de la muestra total ya que los demas estudios por categorizacion de tamario y edad
sirven para revisar si las relaciones mantienen o no con las obtenidas en el analisis global, por lo
expuesto se acepta la hipotesis 2. En el caso de la variable tamafio como los resultados de la muestra
total que se presentan son positivos y negativos, en consecuencia, estas estimaciones no son

determinantes por lo que se rechaza la hipotesis 3. Para la hipotesis 4, los resultados de la variable
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tangibilidad de activos y el apalancamiento financiero presentan relaciones con signo positivo y
negativo en la muestra total por lo que no son concluyentes, lo cual permite rechazar la hipétesis
4. La variable edad tiene una relacion negativa para todos los grupos excepto el de empresas
jovenes, por lo sefialado se acepta la hipdtesis 5 para el total de la muestra evidenciando que las

empresas con mayor madurez en el mercado tienen menor apalancamiento financiero.

Tabla 25
Resultados para las hipotesis
Hipdtesis General Pequeiias Medianas Jovenes Maduras
H1: La rentabilidad tiene una
incidencia  negativa en el X v X X X

apalancamiento. (-)

H2: El autofinanciamiento
incidira en forma negativa sobre el v v X v v
apalancamiento. (-)

H3: Cuanto mayor es el tamafio de

la empresa, mayor es su incidencia X X X X X
sobre el apalancamiento. (+)

H4: La tangibilidad de los activos

0 incidira positivamente sobre el X X X X X
endeudamiento. (+)

H5: Las empresas con mayor
madurez en el mercado tienen un
menor apalancamiento financiero.

@)

Nota: La (X) significa el rechazo de la hipdtesis y el (V) sefiala la aceptacidn de la hipdtesis.

v v v X v
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CAPITULO V

CONCLUSIONES, RECOMENDACIONES Y APORTES

5.1. Introduccién

Segun la Superintendencia de Compaiiias a finales del afio 2014, hubo un total de 25.251 pymes
que contribuyen a la economia con produccion y empleo, teniendo como principal caracteristica su
tamafio lo que le otorga ventajas como flexibilidad y agilidad para enfrentarse a un mercado
complejo y de veloces transformaciones (Jacome y King, 2013). Segun la revista Ekos en el 2016,
las pymes representan el 42% de las empresas que aportan con informacion para los indices que
evalUan la competitividad de un pais; por esta razon, su evolucién y crecimiento afectan de manera

directa al desempefio y bienestar de una sociedad (Zabala et al., 2016).

En uno de los estudios industriales de la micro, pequefia y mediana empresa realizado en el
2013 por la universidad Flacso Ecuador y el Ministerio de Industrias y Productividad refleja que
uno de los principales problemas que caracterizan a las pymes es el acceso a financiamiento. Las
principales fuentes de financiamiento son: los ahorros personales y préstamos de familiares y
amigos, siendo muy bajo el financiamiento a través de instituciones financieras debido a los
elevados costos de financiamiento (JAcome y King, 2013). De acuerdo con el estudio realizado por
Garcia y Villafuerte (2015) Marcelo sobre las restricciones al financiamiento de las pymes, estas
empresas acceden al sistema bancario en un 22,55% debido a los altos costos, plazos inadecuados,

documentacion compleja, demora en la concesion de créditos y las garantias.

Este capitulo se encuentra dividido en tres secciones, para presentar las conclusiones y

recomendaciones del presente trabajo de investigacion. En la primera seccidn se encuentran las
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conclusiones del marco tedrico, marco metodoldgico y resultados; en donde se responde a lo
planteado en los objetivos. En el segundo apartado se encuentran las recomendaciones que se
plantean en base a los resultados obtenidos y a lo revisado en el marco metodoldgico. Finalmente,
en la tercera seccidn se establecen los aportes realizados por la investigacion y las limitaciones que

se presentan para que los resultados sean aplicados a otros sectores.

5.2. Conclusiones
5.2.1.Conclusiones marco tedrico

En el marco metodoldgico se establecieron las teorias base para la investigacion; la teoria de
orden jerarquico, la de balance estatico y la de cliclo de vida organizacional. Se revisaron 13
estudios en los cuales se abarcaban estas teorias como base para la explicacion de los determinantes
del capital. Estos estudios se realizaron en los paises de Colombia, Ecuador, Espafia, Meéxico,

Uruguay y Reino Unido como se puede observar en su mayoria son paises de Latinoamérica.

En la tabla 26 se puede observar las variables que fueron utilizadas por cada uno de los estudios
que fueron referenciados. EI 69% de las investigaciones utilizaron la variable de rentabilidad como
un determinante de la estructura de capital. Los resultados empiricos obtenidos en los estudios
fueron en su mayoria presentando una relacion negativa, tan solo dos estudios presentaron una
relacion positiva. Esto significa, que para los estudios realizados entre mas rentable es una empresa,
el apalancamiento es menor segun lo que se establece en la teoria de orden jerarquico (Grossman

y Hart, 1982).

El 23% de los estudios tomaron al autofinanciamiento como una variable explicativa del

apalancamiento, evidenciandose una relacion negativa. Esto se interpreta que entre mayor sea el
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financiamiento con recursos propios de la empresa, el recurrir a un apalancamiento externo se
reduce (Myers, 1977). Respecto a la variable de tamafio el 92% de las investigaciones revisadas
toman esta variable como significativa para el analisis. Los resultados obtenidos son de caracter

mixto, aunque prevalece la relacion directa entre esta variable y el apalancamiento.

En la variable de tangibilidad el 85% de los trabajos previos realizados han tomado en cuenta
esta variable para el analisis. En referencia a los resultados empiricos obtenidos se puede observar
que existen relaciones negativas y positivas con respecto a la variable de apalancamiento, sin
embargo, la primera es la que prevelece. Esto se interpreta que para las empresas en las que existe
una relacién negativa los activos fijos que tienen, presentan un menor apalancamiento (Grossman

y Hart, 1982).

En latabla 26 se puede observar que el 38% de las investigaciones toman en cuenta la variable
de edad como un determinante de la estructura de capital. En los resultados obtenidos se puede
observar que en tan solo uno de los trabajos se evidencid una relacién positiva, mientras que en el
resto existe una relacion negativa entre el apalancamiento y la edad de la empresa. Esto se interpreta
de que cuando una empresa se encuentra mas tiempo en el mercado tiene un mejor manejo, por lo

que el apalancamiento disminuye (Gude, 2013).



Tabla 26

Resumen de trabajos referenciales

Rentabilidad Autofinanciamiento Tamafio Tangibilidad  Edad
Padilla et al. (2015) - NA - - -
Pineda y Puerto (2015) NA NA NA + NA
Cabrer y Rico (2015) - NA + - NA
Orozco (2014) - NA - - NA
Garcia et al. (2012) NA NA + NA +
Franco et al. (2010) + - + - -
Bevan y Danbolt - - + - NA
Tenjo et al. (2006) - NA + - NA
GOmez (2014) - NA + + NA
Gracia et al. (2003) NA NA + NA -
Pandey (2001) - - + - NA
Sanchez (2009) NA NA + + -
Ortiz et al. (2014) + NA - + NA

5.2.2.Conclusiones marco metodolégico
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En el establecimiento de variables se revisaron de manera inicial los estudios referenciales que

permitieran la definicion de las mismas. Una vez seleccionadas las variables, cuando se realiza el

analisis mediante datos panel es importante determinar si se debe aplicar efectos fijos o aleatorios

(Gémez, 2014). Adicionalmente, es importante evaluar la existencia de heterocedasticidad para lo

cual se establecié la aplicacion del test de White y la prueba de Breusch Pagan. Finalmente, si

existe esta condicion de heterocedasticidad debe aplicarse la metodologia de MCO corregida

mediante el proceso de variables robustas.

En la metodologia también se establecid que, se hace necesario la utlizacion de regresiones por

cuantiles cuando existen valores atipicos. En este caso se debe evaluar esta condicion para aplicar

la metodologia recomendada.
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Figura 14. Resumen metodologia utilizada para el procesamiento de
datos

5.2.3.Conclusiones resultados

La rentabilidad tiene una incidencia negativa sobre el apalancamiento financiero, en las
pequefias empresas, lo que implica que, para este grupo de empresas mientras mayor sea la
rentabilidad, menor es el apalancamiento financiero conforme los resultados de Gémez (2014),
Pandey (2001), Bevan y Danbolt (2002), Rajan y Zingales (1995), Orozco (2014), Franco et al.
(2010), Tenjo et al. (2006), Cabrer y Rico (2015) y Padilla et al. (2015). En conformidad con los
estudios de Franco et al. (2010), Pandey (2001) y Bevan y Danbolt (2002), el autofinanciamiento
presenta un impacto negativo en la muestra total de las pymes, en las pequefias, jovenes y maduras

empresas lo que explica que, la autofinanciacion es parte del flujo de caja para reinvertir en las
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empresas y por esto se establece que mientras mayor sea la capacidad de autofinanciamiento,

mayor es la independencia de las empresas respecto de terceros (Juez y Martin, 2007).

El tamafio presenta relaciones positivas en el MCO y los niveles bajos y medios del
apalancamiento financiero apoyados en los resultados de Gémez (2014), Pandey (2001), Bevan y
Danbolt (2002), Cabrer y Rico (2015), Garcia et al. (2012), Gracia et al. (2003), Tenjo et al. (2006)
y Franco et al. (2010), pero lo largo de la distribucidn pasa a ser negativo en los niveles mas altos
del apalancamiento financiero en concordancia con la investigacion de (Padilla et al.,2015). La
tangibilidad de los activos presenta relaciones positivas en los niveles bajos del endeudamiento y

negativa en los niveles medios y altos, sin embargo, los resultados varian de grupo a grupo.

Los trabajos de Padilla et al. (2015), Franco et al. (2010) y Gracia et al (2003) estan en
concordancia con las estimaciones de la presente investigacion donde se observé un impacto
negativo de la variable edad sobre el apalancamiento financiero en el total de la muestra, en las
pequerfias, medianas y maduras empresas lo que implica que las empresas con mayor tiempo en el
mercado tienen una mejor reputacién y manejo al tomar decisiones de apalancamiento (Garcia et

al.,2012).

5.3. Recomendaciones
5.3.1. Recomendaciones marco metodoldgico

Los modelos pueden presentar condiciones de heterocedasticidad debido a las bases de datos
utilizadas, por lo que se recomienda evaluar siempre este efecto mediante las pruebas establecidas
(Gomez, 2014). Esto permitira que se realicen de las correcciones necesarias para obtener un

modelo maés fiable y con resultados que se ajusten a una distribucion normal. En el caso de que se
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utilice la metodologia de regresiones cuantilicas se recomienda la utilizacion de variables rezagadas

y logaritmos naturales que corrijan el modelo.

5.3.2.Recomendaciones resultados

Los resultados de la incidencia de la rentabilidad sobre el apalancamiento financiero no son
determinantes para el total de la muestra en consecuencia, se rechaza la hipétesis 1. Los B de las
estimaciones son positivos y negativos indistintamente a lo largo de la distribucion. Basado en lo
expuesto se recomienda enfocarse en la reduccién de costos, cuando no existe la posibilidad de
incrementar el precio de venta impuesto por el mercado, una alternativa viable es disminuir costos,
buscando alcanzar un apalancamiento financiero positivo y un incremento de la rentabilidad
financiera (Morillo, 2001). Enfocarse en el financiamiento con fondos propios permite un ahorro
importante de costos financieros altamente significativos para las pymes debido a la presencia de

asimetria de la informacién (Ross et al., 2000).

En lo referente al impacto del autofinanciamiento sobre el apalancamiento los resultados
fueron concluyentes para la muestra total ya que, a lo largo de la distribucion presenta una relacion
negativa sobre el apalancamiento financiero, en consecuencia, se acepta la hipdtesis 2 por lo que
se recomienda el establecimiento de un indice de deuda 6ptimo por parte de los gerentes, asi como

las diferencias en la estructura de capital entre las diferentes industrias (Ferrer y Tanaka, 2009).

La relacion del tamafio y el apalancamiento financiero no fue determinante, se observar
indistintos cambios de signos entre positivos y negativos por lo que se rechaza la hipétesis 3. La
recomendacion se enfoca en que las pymes ofrezcan adecuadas garantias y estados financieros

suficientemente transparentes que compensen el riesgo moral en el que incurre el prestamista para
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ya no enfocarse en el endeudamiento a corto plazo que trae consigo mayores tasas de interes y

poder acceder al financiamiento a largo plazo (Gracia et al.,2003).

Con respecto a la incidencia de la variable tangibilidad de los activos sobre el apalancamiento
financiero no tiene resultados totalmente concluyentes por lo que, se rechaza la hipotesis 4, en
consecuencia, se recomienda a los directivos de las empresas decidir los niveles adecuados de
deuda ya que, elevar los niveles de endeudamiento con el objetivo de lograr beneficios tributarios
derivados por el pago de intereses, puede tener riesgo financiero, provocando que una empresa

llegue a la quiebra, donde los activos pasan a ser parte de los acreedores (Grossman y Hart, 1982).

Finalmente, el impacto de la variable edad sobre el apalancamiento fue lo suficientemente
determinante en la muestra total para aceptar la hipotesis 5, por lo que se recomienda que las pymes
empiecen una planificacion temprana de su crecimiento, orientdndose segun la estabilidad del
mercado, enfocandose en la administracion profesionalizada y mercado de produccion masiva

Steinmetz (1969).

Aportes y limitaciones

La presente investigacion aport6 en la comprension de los factores que afectan a las pequefias
y medianas empresas en Ecuador, también se pudo comprender de manera profunda los
determinantes de la estructura de capital y comparar los resultados con otros estudios realizados a

las pymes en otros paises. El estudio realizado permitio lo siguiente:

- Aportar una vision general de las principales teorias financieras modernas que tratan sobre

el apalancamiento financiero.
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El andlisis se realizd de acuerdo con una muestra general total, clasificadas por tamafio
pequefas y medianas y clasificadas por edad jévenes y maduras.

La metodologia incluyé minimos cuadrados ordinarios, regresiones cuantilicas y entrevistas
confirmatorias.

Se realiz6 un analisis descriptivo de todas las pymes del Ecuador y de todos los sectores.
Identificacion de los factores determinantes de la estructura de capital teniendo como

variable dependiente el apalancamiento financiero.

Las limitaciones que presentan el estudio son:

El analisis fue realizado con la variable de apalancamiento, sin embargo, es necesario que
se explique esta variable dividiéndola por el endeudamiento a corto y largo plazo; con el
objetivo de tener un enfoque mas amplio de la estructura de capital de las pymes.

En la presente investigacion no se realiza un andlisis por sector, y tomando en cuenta que
las pymes se encuentran clasificadas segun los sectores establecidos por la CI1U, un analisis
a profundidad de cada uno permitiria obtener un modelo ajustado a la realidad de cada tipo
de industria.

La investigacion fue realizada GUnicamente a las pequefias y medianas empresas, por lo que
los resultados no son aplicables para las grandes empresas y de esta forma no pueden ser
generalizados para todas las empresas ecuatorianas.

Al realizar la validacion para la muestra se eliminaron varios registros que pudieron ser
relevantes por el tipo de empresa, sin embargo, las inconsistencias que se presentaron en la

informacion no permitieron que formaran parte de la base de datos.
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