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PALABRAS CLAVE Resumen: El tejido empresarial de las pequefias y medianas empresas
ciclo organizacional, estruc- (pymes) es objeto de estudio a nivel internacional por su importancia
econdmica y social. Las dificultades para obtener financiacién es uno de
los problemas importantes para el desempefio de las pymes y pueden
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DEBT STRUCTURE OF SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES IN THE ECUADORIAN COMMERCIAL
SECTOR: AN EMPIRICAL STUDY

Abstract: The business fabric of small and medium-sized enterprises (SMes) is an internationally studied
phenomenon due to its economic and social importance. Difficulty in obtaining financing is one of the
significant problems affecting smes performance and may influence their long-term survival. Consequently, this
research has a twofold objective: first, to characterize the debt structure of smes in the Ecuadorian commercial
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sector throughout their organizational life cycle, and secondly, to identify which theory (hierarchical order
theory, pecking order theory, and agency theory) better predicts the behavior of debt as the dependent variable
with regards to its determinants. An empirical, quantitative, exploratory, and correlational research was
conducted using financial data from 2,694 smes in the commercial sector, comprising 11,023 observations,
during the period 2015-2019. Data inputs were provided by the Superintendence of Companies, Securities, and
Insurance of Ecuador. Our results indicate that smes in the studied sector prefer short-term debt for financing
rather than resorting to equity, and such indebtedness is positively related to size and collateral variables, and
negatively related to profitability, a finding that is consistent with the hierarchical order theory. However, there
is insufficient statistical evidence to support the impact of the financial growth cycle on the debt structure.
Keywords: Organizational cycle, financial structure, smes, commercial sector, agency theory, compensation
theory, hierarchical order theory.

A ESTRUTURA DE ENDIVIDAMENTO DAS PMES DO SETOR COMERCIAL NO EQUADOR: UM ESTUDO
EMPIRICO

Resumo: a estrutura empresarial das pequenas e das médias empresas (PMES) € objeto de estudo internacional
devido a sua importancia econdmica e social. As dificuldades para obter financiamento sdo um dos problemas
importantes para o desempenho das PMEs e podem condicionar sua sobrevivéncia ao longo do tempo. O objetivo
desta pesquisa é duplo: por um lado, caracterizar a estrutura de endividamento das pmes do setor comercial do
Equador em seu ciclo de vida organizacional e, por outro lado, identificar qual teoria (teoria da ordem
hierdrquica, teoria do trade-off e teoria da agéncia) prevé melhor o comportamento da varidvel dependente
“endividamento” em relacdo a seus determinantes. Para isso, foi realizada uma pesquisa empirica, quantitativa,
exploratéria e correlacional com os dados financeiros de 2.694 pmes do setor comercial, com 11.023
observacdes, durante o perfodo de 2015 a 2019, fornecidos pela Superintendéncia de Empresas, Titulos e
Seguros do Equador. Os resultados mostram que as PMes do setor comercial preferem usar dividas de curto
prazo para se financiar, em vez de capital préprio, e que esse endividamento estd positivamente relacionado ao
tamanho e as garantias, e negativamente relacionado a lucratividade, o que é consistente com a teoria da ordem
hierdrquica. Entretanto, ndo hd evidéncias estatisticas suficientes para apoiar o impacto do ciclo de crescimento
financeiro sobre a estrutura do endividamento.

Palavras-chave: ciclo organizacional, estrutura financeira, PMES, setor comercial, teoria da agéncia, teoria do
trade-off, teoria da ordem hierdrquica.

INTRODUCCION

El ciclo de crecimiento financiero de las pymes a lo largo de su ciclo de vida organizacional ha sido objeto
de investigacion debido a las dificultades de acceso a las fuentes de financiacion externas. La importancia de
analizar el ciclo de crecimiento financiero de las pymes reside en determinar su forma de endeudamiento en
las diferentes etapas de su ciclo de vida organizacional. Segtin Berger y Udell (1998), el endeudamiento de
las pymes se adaptara segun su ciclo de crecimiento financiero. La teoria del ciclo de crecimiento financiero
(Financial Growth Cycle Theory) sostiene que la estructura de endeudamiento de las empresas estd in-
fluenciada por el nivel de activos y la disponibilidad de informacién; ademas, en su etapa de crecimiento, las
pymes poseen escasos activos comerciales que sirven de garantia para obtener financiaciéon bancaria a través
de préstamos.
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Las decisiones sobre la combinacién de deuda y capital son dificiles, puesto que un alto nivel de deuda
podria incrementar las posibilidades de quiebra, mientras que un bajo endeudamiento podria conllevar
mayores impuestos y, con esto, disminuir los dividendos de los accionistas (Gutiérrez et al., 2019). Al mismo
tiempo, para acceder a préstamos bancarios deben cumplir con estrictos requisitos, por ejemplo: tener un
determinado tamafio, un volumen de activos, presentar un alto nivel de crecimiento, etc. (Mirza et al., 2016;
Vanacker & Manigart, 2010; Walid, 2019). Esto explica que las pymes mayoritariamente se financien con
recursos propios en lugar de hacerlo mediante préstamos bancarios que conllevan riesgo y elevados costes
de capital (Frielinghaus et al., 2005; La Rocca et al., 2011; Matias & Serrasqueiro, 2017; Nidar & Ponco,
2017; Serrasqueiro & Caetano, 2015; Tian et al., 2015; Vanacker & Manigart, 2010).

Durante el ciclo de vida organizacional de las pymes se pueden distinguir varias etapas segiin tamafo,
edad, volumen de ventas o importe de sus activos. Yazdanfar (2012) considera que la variable edad es la
medida estandar para identificar las etapas del ciclo de vida empresarial. Sin embargo, Castro et al. (2014)
consideran los signos de los flujos de efectivo revelados en el estado de flujos de efectivo como variable
identificadora del ciclo de vida. Las pymes suelen depender de los mercados financieros privados, sus limi-
taciones y requisitos, por lo que existe una falta de equidad respecto a las grandes empresas. En este sentido,
las empresas jovenes y pequeiias se financian con los fondos propios o ayudas de familiares y, una vez que
sus contabilidades muestran la viabilidad econémica, pueden acceder a los mercados de deuda y capital
(Briozzo & Vigier, 2012; Guercio et al., 2020).

Estudios como el de Cabanilla y Sdnchez (2021) muestran que los factores que inciden en la estructura
financiera de las pymes del sector servicios en Ecuador, para el nivel de endeudamiento a corto y largo plazo,
son el riesgo, el nivel de activos, el crecimiento, la rentabilidad, la edad y el tamafio. Partiendo de estos
resultados, esta investigacion se centra en el estudio del sector comercial ecuatoriano al que, segln la
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Superintendencia de Compaiifas (2022), pertenece aproximadamente el 23% de las empresas en Ecuador,
siendo el sector con mayor nimero de empresas.

En este contexto, el objetivo diferenciador de esta investigacion es caracterizar la estructura de endeu-
damiento de las pymes del sector comercial en Ecuador en su ciclo de vida organizacional e identificar qué
teoria —del orden jerarquico, de la compensacién o de la agencia— predice mejor el comportamiento de la
variable dependiente endeudamiento, respecto a sus factores determinantes, para el periodo comprendido
entre el 2015y el 2019.

El articulo se estructura de la siguiente manera: después de esta introducciéon que destaca la trascen-
denciay el alcance del tema abordado, en la siguiente seccién se hace una revision de la literatura y del marco
tedrico; en el siguiente apartado, presentamos la metodologia de investigacién para responder a las pregun-
tas planteadas; posteriormente, se presentan los resultados pormenorizados y su andlisis; y, finalmente, se
presentan las principales conclusiones extraidas.

MARCO TEORICO Y REVISION DE LA LITERATURA

Las principales teorias de financiacién se fundamentan en los postulados de Modigliani y Miller (1958),
al ser los precursores en el estudio sobre decisiones de financiacién de las empresas. Posteriormente,
Modigliani y Miller (1963) afirman que existe un nivel de endeudamiento que incide en el valor de la empre-
sa, debido a los costos asociados a su deuda. Este hallazgo fue el punto de partida de la teoria de la
compensacién, cuyo postulado sostiene que existe un nivel 6ptimo de endeudamiento que permite incre-
mentar el valor de una empresa, siempre que se equilibren los costos de la deuda, los costos de agencia y los
costos de quiebra (Solomon, 1963).

Sobre este tema existen posturas contrarias como la teoria de la jerarquia de Myers (1984), quien
sostiene que las empresas adoptan un patrén de endeudamiento segtin su disponibilidad de fondos, en lugar
de buscar un nivel 6ptimo de endeudamiento. De ahi su denominacién de teoria del orden jerdrquico, que
reconoce la preferencia por el uso de fondos propios frente a la deuda.

El estudio de Lussuamo y Serrasqueiro (2021), focalizado en paises en vias de desarrollo, analiza 73
pymes en una provincia de Angola y muestran que la garantia, la edad, la liquidez y el escudo fiscal son
determinantes en la estructura de endeudamiento, considerando la madurez del endeudamiento a corto
plazo y largo plazo. Para Kinyua y Muriu (2017), la edad, la rentabilidad, la liquidez y el tamafio de una
empresa son los determinantes significativos de la estructura de financiamiento.

Zunckel y Nyide (2019) descubrieron que el tamafio, la edad y la rentabilidad son los factores que
influyen en la estructura de capital de las empresas. También Gutiérrez et al. (2019) destacan la importancia
de identificar los determinantes del endeudamiento en 304 empresas del sector manufacturero en una
ciudad de Ecuador, con resultados que revelan un predominio de la teoria del orden jerdrquico frente a la de
la compensacién, al determinar qué teoria predice mejor la relaciéon entre las variables explicativas y el
endeudamiento.
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Por lo tanto, los factores que influyen en el nivel de endeudamiento de las empresas han sido definidos
en los estudios sobre las principales teorias de estructura financiera (teoria del orden jerarquico, teoria de la
compensacién y teoria de la agencia). Asimismo, se vienen realizando trabajos que evidencian que el tipo de
endeudamiento estd en relacion directa con las diferentes etapas del ciclo de vida organizacional. Para
autores como Frielinghaus et al. (2005), Dickinson (2011), Tian et al. (2015), Castro et al. (2016) y Abd Al-
Lateif y Al-Debi’e (2019), el ciclo de vida organizacional presenta las siguientes cinco etapas: i) introduccién,
ii) crecimiento, iii) madurez, iv) declive y v) regresién. Otros estudios, como el de Ur Rehman et al. (2016) y
el de Ahsan et al. (2016), las reducen a las etapas de crecimiento, madurez y declive.

Para Gutiérrez y Palacios (2015), las empresas en la etapa de crecimiento tienen un rapido incremento en
las ventas, pues realizan importantes inversiones que no se limitan solo a los activos tangibles, sino que
suelen innovar en tecnologia y produccién como elementos esenciales para su crecimiento competitivo.
Igualmente, Walid (2019) concluye que, en la etapa de crecimiento, se financian con deuda bancaria o capital
de riesgo, por lo que el endeudamiento genera importantes costos financieros de deuda (Castro et al., 2016).

La etapa de madurez se caracteriza por niveles de endeudamiento mas bajos, se reducen los costos
financieros y se garantiza un financiamiento mds estable. Autores como Lizardo et al. (2019) afirman que las
pymes disponen de un historial crediticio mucho mas amplio; tienen mejores relaciones con los acreedores
y menos problemas de incertidumbre entre sus inversores, y disponen de mayor capacidad de inversién y de
flujos de efectivo, menor riesgo comercial y mayor eficiencia operativa. Al mismo tiempo, los niveles de
ventas tienden a estabilizarse y los niveles de innovacién decrecen debido al alto nivel de competenciay a la
saturacién del mercado existente (Tian et al., 2015). Ademas, la disminucién de los beneficios suele coincidir
con la fase de declive, en la que vuelven a financiarse con deuda (Ur Rehman et al., 2016) y reestructuran su
capital inicial. En definitiva, se produce un estancamiento del mercado por la disminucién de las ventas y de
la rentabilidad (Tian et al., 2015).

En el entorno organizacional de América Latina en el que se enmarca esta investigacién, se pueden
encontrar estudios similares como el de Vera-Colina et al. (2014) que analizaron las fuentes de financiacion
de 4.168 pymes de Colombiay la relacién con los indicadores de gestién financiera. Sus resultados mostraron
algunos indicadores de gestion financiera que afectan de manera negativa a las pymes para obtener recursos
financieros que potencien su crecimiento. Asimismo, Barona y Rivera (2013) buscaron identificar y comparar
las fuentes de financiamiento para las empresas de un rango de edad de entre 5 y 24 afios de Colombia y
Chile e identificar los factores que influyen en ello. Sus hallazgos evidenciaron que dichas empresas se
financian de acuerdo con la teoria del orden jerarquico; es decir, en las primeras etapas de su ciclo de vida
utilizan sus fondos propios y, posteriormente, hacen uso de préstamos bancarios y créditos comerciales.

El estudio de Lizardo et al. (2019) para verificar si la deuda corporativa estaba relacionada con la edad
y con las garantias de activos de 194 empresas brasilefias concluye que no existe una relacién directamente
proporcional entre la edad y las garantias, ya que, cuanto mds madura sea la sociedad, su nivel de deuda serd
menor.

En Argentina, Briozzo y Vigier (2012) analizaron los efectos de los enfoques del ciclo de vida en la
estructura financiera de unas 90 pymes y los resultados indicaban que la diversificacién de las fuentes de
financiamiento aumenta con el tamafio medido por el nimero de empleados y no por las ventas.
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Recientemente, Guercio et al. (2020) analizaron la evolucién de la estructura de financiamiento de 85
mipymes de base tecnolégica argentinas a lo largo de su ciclo de vida organizacional, y concluyeron que el
financiamiento de estas depende en mayor medida del tamafio que posean; ademas, cuando las entidades
comienzan a crecer, la edad empieza a ser un determinante importante para poder acceder a los fondos
ajenos, especificamente a largo plazo.

De esta manera, la mayoria de las investigaciones evidencian que la estructura financiera de las pymes
cambia a lo largo de su ciclo de vida, y aqui se pretende identificar qué teoria —del orden jerarquico, de la
compensaciéon o de la agencia— predice mejor el nivel de endeudamiento, respecto a sus factores
determinantes, a lo largo de las etapas del ciclo de crecimiento financiero.

Para Fuady et al. (2019), las empresas deben financiarse siguiendo la teoria del orden jerdrquico (Pecking
Order Theory). Para ello, primero deben hacer uso de los recursos generados internamente; en el caso de tener
que acudir a la financiacién externa, las empresas prefieren emitir deuda y, como altimo recurso, la emision
de acciones. También el estudio de Wasiuzzaman y Nurdin (2019) concluye que la financiacién propia es
fundamental en las diferentes etapas del ciclo de vida organizacional de las pymes. Autores como Mac an
Bhaird y Lucey (2010) sostienen que, a pesar de que la opcién mdas conveniente para las pymes es no
financiarse con capital ajeno, se genera una inequidad para estas al soportar un costo del capital mayor en
comparacién con las grandes compaiias.

Para la teoria de la compensacién (Trade-off Theory), la estructura financiera estd ligada a las ventajas
fiscales de la deuda y al riesgo financiero que se asume. Segiin Stevanovic et al. (2017), las compaiiias que
usan este tipo de financiacién pueden minimizar el costo del capital e incrementar sus utilidades. En general,
las pymes tratan de buscar un nivel 6ptimo de endeudamiento y, a la vez, conseguir deuda para obtener un
mayor beneficio fiscal. Por lo tanto, las empresas siempre deben buscar un equilibrio para sus beneficios
fiscales y los costos de quiebra, especialmente en la etapa de crecimiento y declive, por lo que en estas dos
etapas procuran evitar el uso de la deuda, al considerar que los costos de quiebra son mayores que las
ventajas fiscales (Ahsan et al., 2016; Ur Rehman et al., 2016).

Al mismo tiempo, el crédito comercial juega un papel importante cuando las empresas estdn en la etapa
de madurez y se ha disminuido el riesgo de quiebra. Pero este crédito es menor en las etapas mas tempranas
del ciclo de vida (Canto-Cuevas et al., 2019). En otras palabras, para que las compaiiias logren tener una
estructura de financiamiento 6ptima, deben considerar el entorno dindmico en el que se desarrolla cada una
de sus actividades (Mirza et al., 2016).

La teoria de la agencia (Agency Theory) aboga por encontrar un nivel éptimo de deuda que permita
disminuir o reducir los costos de agencia y que, a su vez, permita incrementar el valor de la empresa. La
estructura financiera 6ptima se logra al compensar los costos de la deuda con los beneficios de esta,
derivados de las relaciones entre accionistas mayoritarios y accionistas minoritarios, o entre accionistas y el
management de la empresa (Jensen & Meckling, 1976).

En este sentido, Yazdanfar (2012) considera que las pymes en la etapa inicial suelen utilizar niveles de
deuda a corto plazo relativamente altos y que tienden a reducirse en el tiempo con los aumentos de
rentabilidad. El uso de la deuda a largo plazo es mas frecuente en las pymes que han logrado una etapa del
ciclo de vida mas estable una vez que disminuyen los costos de agencia generados de las relaciones entre los
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administradores y los accionistas. De acuerdo con los objetivos planteados y la revisién del marco teérico,
se formulan las siguientes hipétesis:

H1. El ciclo de crecimiento financiero es estadisticamente significativo respecto al nivel de endeudamiento de las
pymes del sector comercial de Ecuador.

H2. La teoria del orden jerdrquico predice mejor la variable dependiente endeudamiento respecto a las variables
independientes definidas.

H3. La teoria de la compensacién predice mejor la variable dependiente endeudamiento respecto a las variables
independientes definidas.

H4. La teoria de la agencia predice mejor la variable dependiente endeudamiento respecto a las variables
independientes definidas.

METODOLOGIA

Segln los objetivos, y para contrastar las hipdtesis formuladas, se realiza un estudio exploratorio,
descriptivo, analitico y correlacional del nivel de endeudamiento de las pymes ecuatorianas del sector
comercial a lo largo de su ciclo de vida organizacional y las variables explicativas. Como metodologia
empirica de investigacion, se ha utilizé el modelo de efectos fijos de un conjunto de datos de panel no
balanceado con el objetivo de determinar la significancia y correlacién entre la variable dependiente ratio de
endeudamiento y las variables independientes tamaiio, edad, liquidez, rentabilidad econémica (rRoA), garantia,
crecimiento de ingresos, crecimiento de ventas y escudo fiscal sin deuda. Ademas, se han analizado las tres variables
independientes: crecimiento, madurez y declive, para clasificar las etapas del ciclo de crecimiento financiero.

Base de datos y poblacién

La poblacién objeto de estudio se ha obtenido mediante el acceso a la informacién financiera de las
compafiias a través de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros de Ecuador. Se eliminé a las
organizaciones cuya informacién se encontraba incompleta, por lo que la muestra final consta de 2.694
pymes del sector comercial con 11.023 observaciones durante el periodo 2015-2019.

En primer lugar, se seleccionaron las compaiias que poseen las siguientes caracteristicas:
e Que tengan mas de cinco afnos de actividad.

e Quesu nivel de ventas sea = $300.001 y < $5.000.000 (pymes), segtin el Reglamento de Inversiones
del Cédigo Organico de la Produccién (Republica del Ecuador, 2018).

e Que pertenezcan al sector comercial.

Para el tratamiento estadistico de la muestra, por ser una serie temporal multivariante, se ha utilizado
el andlisis de “datos de panel” a semejanza de otros estudios empiricos como los de Adair y Adaskou (2018),
Fuady et al. (2019), Hirschy Walz (2019), Naidu et al. (2019), Walid (2019), Wasiuzzaman y Nurdin (2019),
entre otros citados en la revision bibliografica.
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Para medir las etapas del ciclo de vida organizacional, especificamente las tres etapas de crecimiento,
madurez y declive, se han revisado los diferentes criterios empleados en investigaciones similares.
Concretamente, se ha optado por considerar la variable edad como medida para determinar las etapas del
ciclo de vida de la empresa definidas en la tabla 1, siguiendo a Yazdanfar (2012), Walid (2019), Canto-Cuevas
etal. (2019) y Ur Rehman et al. (2016). En la tabla 1, se presentan el nimero de observaciones comprendidas
por cada una de las etapas del ciclo de vida organizacional.

Tabla 1.

Ntimero de observaciones y etapas del ciclo de vida organizacional.

2015 959 912 427 2.298
2016 802 969 466 2.237
2017 683 1.015 521 2.219
2018 505 1.100 573 2.178
2019 323 1.143 625 2.091
Total 3.272 5.139 2.612 11.023

Fuente: elaboracién propia.

Variables e indicadores de estudio

Se ha definido la estructura de financiacién de las empresas mediante las siguientes variables y ratios:

e Endeudamiento a corto plazo = (cuentas por pagar a proveedores + deuda bancaria a corto
plazo + resto de la deuda a corto plazo) / activo total

e Endeudamiento a largo plazo = (deuda bancaria a largo plazo +resto de la deuda a largo
plazo) / activo total

e Endeudamiento total = (deuda a corto plazo + deuda a largo plazo) / activo total
e Fondos propios = patrimonio / activo total

Como variable dependiente, se ha tomado el endeudamiento total, siguiendo a Fuady et al. (2019),
Wasiuzzaman y Nurdin (2019), Adair y Adaskou (2018), Frielinghaus et al. (2005), Tian et al. (2015) y
Serrasqueiro y Caetano (2015), por considerar el endeudamiento como una parte fundamental de todas
aquellas actividades comerciales que realicen las pymes.

Las variables explicativas analizadas en cada una de las pymes se han seleccionado siguiendo otras
investigaciones sobre predicciones de estas variables respecto al nivel de endeudamiento y los postulados
de las teorias: teoria del orden jerarquico (Pecking Order Theory), la teoria de la compensacion (Trade-off
Theory) y la teoria de la agencia (Agency Theory). Estas son las siguientes:
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e Tamaiio = ln (activo total)

o Edad = fecha de objeto de estudio - fecha de creacién

e Liquidez = activo corriente / pasivo corriente

e ElRroa = utilidad antes de intereses e impuestos / activo total

e Lagarantia = propiedad planta y equipo neto/ activo total

e Crecimiento de ingresos = ingresos del afio actual - ingresos del afio anterior / ingresos del afio anterior
e Crecimiento de ventas = ventas del afio actual - ventas del afio anterior / ventas del afio anterior

e  Escudo fiscal sin deuda = depreciacion / activo total

Ademas, estas variables explicativas han sido contrastadas de la forma siguiente:

e El tamaiio. La teoria del orden jerarquico predice una relacién positiva entre el nivel de endeu-
damiento y el tamaiio, puesto que las empresas con un mayor tamafio y mayores activos fijos tienen
un mayor acceso a la financiacién externa (Tripathy & Shaik, 2020). Asimismo, la teoria de la
compensacién indica que el tamafio reduce la probabilidad de quiebra de la compafiia y esta puede
obtener financiacién a menor coste.

e Laedad. Lateoria del orden jerdrquico predice una relacién negativa entre la edad y el endeudamiento.
A medida que las pymes crecen y cancelan sus préstamos anteriores, optaran por elegir otros medios
de financiacién menos costosos como los fondos propios. Ademas, el nivel de garantia requerida por
los acreedores serd menor cuanto mayor sea la edad de la empresa (Matias et al., 2018). Segun la
teoria de la compensacion, se establece una relacién positiva, porque las organizaciones con mas
afos y experiencia se ajustan rdpidamente a su endeudamiento objetivo (Ahsan et al., 2016; Ur
Rehmanetal., 2016). Al contrario de esta teoria, la teoria de la agencia predice una relacién negativa,
ya que, a pesar del incremento de la capacidad de endeudamiento, las pymes preferiran utilizar mas
sus fondos propios, debido a que los costos de agencia inciden de forma significativa sobre la
estructura de financiamiento durante las etapas del ciclo de vida organizacional (Yazdanfar, 2012).

e Laliquidez. La teoria del orden jerdrquico predice una relacién negativa, argumentando que la liquidez
puede usarse de manera directa para financiar alguna inversién sin necesidad de endeudarse
(Bernardo et al., 2018). En cambio, la teoria de la compensacién predice una relacién positiva; es
decir, las empresas con mayor liquidez se financian con deuda al considerar que tienen mayor
capacidad de endeudamiento (Serrasqueiro et al., 2016).

e La rentabilidad. La teoria del orden jerdrquico predice una relacién negativa, ya que, al aumentar la
rentabilidad, aumentan los beneficios y, con ellos, la posibilidad de financiarse con fondos propios
(Yousef, 2019). Sin embargo, la teoria de la compensacién predice una relacién positiva. Las
sociedades con una alta rentabilidad se financian con deuda, puesto que reduce los impuestos que
estas deben abonar (Adair & Adaskou, 2018; Fuady et al., 2019; Mirza et al., 2016; Ur Rehman et al.,
2016).
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e Lagarantia. La teoria del orden jerdrquico predice una relacién positiva y negativa: es positiva, porque
los activos fijos son cominmente usados como garantia de la financiacién con deuda y, a su vez, estos
permiten reducir los costos que genere dicha deuda (Tripathy & Shaik, 2020); otros autores predicen
una relacién negativa (Butzbach & Sarno, 2019). Sin embargo, la teoria de la compensacién predice
una relacién positiva: las organizaciones que tienen activos fijos en sus estados financieros son
aquellas que se encuentran mayormente endeudadas (Adair & Adaskou, 2018; Castro et al., 2014).

e El crecimiento. La teoria del orden jerdrquico predice una relacién positiva, ya que las pymes con una
tasa de crecimiento alta tienden a usar mayor financiamiento externo (Butzbach & Sarno, 2019). Por
el contrario, la teoria de la compensacién y la teoria de la agencia predicen una relacién negativa. La
teoria de la compensacién indica que el acreedor no considera la oportunidad de crecimiento como
garantia de la deuda (Fuady et al., 2019; Serrasqueiro et al., 2016). En cambio, la teoria de la agencia
pone el énfasis en que las sociedades con mayores oportunidades de crecimiento tienen una mayor
flexibilidad para invertir utilizando recursos propios y asi mitigar los conflictos de agencia reduciendo
su nivel de deuda (Deesomsak et al., 2004).

e El escudo fiscal sin deuda (Ersp). La teoria de la compensacién predice una relacién negativa. Las
entidades usan los beneficios de proteccidn fiscal sin deuda como una alternativa a los beneficios de
proteccion fiscal, ya que, teniendo menos oportunidades de inversion, las organizaciones pueden no
ser capaces de aumentar sus niveles de deuda (Ahsan et al., 2016; Deesomsak et al., 2004; Mirza et
al., 2016; Ur Rehman et al., 2016). A diferencia de esta teoria, la teoria de la agencia predice una
relacién positiva, demostrando asi que el principal beneficio de la deuda esta relacionado con los
impuestos; es decir, cuanta mas deuda tengan las pymes, sus gastos financieros se incrementardn y
sus impuestos por pagar van a disminuir (Vos & Forlong, 1996).

Modelos de prediccion

Para la contrastacién de las hipdtesis y medir el efecto y la incidencia de cada variable independiente en
relacién con la variable dependiente (endeudamiento total), con un nivel de significancia del 0,05 (5%), y un
nivel de confianza del 95%, se han utilizado los siguientes modelos estadisticos: modelo de efectos fijos y el
modelo de efectos aleatorios.

Se han planteado cuatro ecuaciones: la primera ecuacién comprende las etapas del ciclo de vida
organizacional como variables independientes; la segunda, la tercera y la cuarta consideran cada etapa por
separado, con el propésito de visualizar cémo incide el nivel de endeudamiento en cada una de las variables
explicativas respecto a cada etapa del ciclo de vida. Estas ecuaciones se presentan a continuacién:

ENDEUDAMIENTO TOTAL; = Bo + B,TAMARNO,, + B,EDAD;, + BsLIQUIDEZ;, + B,ROA; + BsGARANTIA, +
BsCRECings,, + B7CRECyrs,, + BsEFSDy + BoETAPAcgrecimiento;, + BroETAPApgcrive, + Ui + & (1)

ENDEUDAMIENTO_TOTAL_ETAPA_CRECIMIENTO,, = By + ByTAMANO,, + B,EDAD;, + BsLIQUIDEZ;, +
ﬁ4—R0Ait + ﬁSGARANTiAlt + ﬁGCREC_INGSlt + ﬁ7CREC_VTSlt + ﬁgEFSDit + Uu; + Eit (2)
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ENDEUDAMIENTO_TOTAL_ETAPA_MADUREZ;,
= Bo + By TAMANO;, + B,EDAD;, + BsLIQUIDEZ;, + B,ROA;; + PsGARANTIA;, + BsCREC_INGS;,
+ B,CREC_VTS;, + BgEFSD;; + u; + & (3)

ENDEUDAMIENTO _TOTAL_ETAPA_DECLIVE;,
= By + B TAMANO;, + B,EDAD;, + B;LIQUIDEZ;, + B,ROA;; + BsGARANTIA;, + BsCREC_INGS;,
+ B,CREC_VTS;; + BgEFSD; + u;
t+ & 4)

En las ecuaciones, i es la empresa y t es el afio; 8 son los coeficientes de las variables tomadas como
factores explicativos; u; es aquel que identifica el efecto especifico inobservable que no varia en el tiempo;
y & designa un término de error residual aleatorio, independiente e idénticamente distribuido a variables
omitidas o choques exdgenos.

Para determinar cual de los dos modelos (efectos fijos y aleatorios) es el mas adecuado, se efectia la
prueba de Hausman. Este test permite determinar que, si el efecto especifico'y las variables independientes
no se correlacionan, es mejor el modelo de efectos aleatorios, pero si ambos se correlacionan, se debe usar
el modelo de efectos fijos (Walid, 2019). En otras palabras, cuando el resultado de la correlacién es menor
a 0,05, el modelo mas apropiado es el modelo de efectos fijos.

RESULTADOS Y DISCUSION

Una vez realizadas las estadisticas descriptivas, en la tabla 2 se presentan los resultados obtenidos
conforme a la variable dependiente endeudamiento total. De esta manera, se observa que la media de deuda
total de las pymes del sector comercial es del 62,07%. Este resultado indica que fundamentalmente las
pymes para financiarse prefieren utilizar la deuda en lugar de los fondos propios. Respecto a la madurez de
la deuda, los resultados muestran que el 44,91% de las pymes utilizan deuda a corto plazo, mientras que un
17,17% se endeudan a largo plazo.

Tal y como se observa en la tabla 2, la deuda disminuye con el transcurso del tiempo, por lo que, en la
etapa de crecimiento, refleja un nivel de deuda del 65,11%; en la etapa de madurez, un 62,55%; y en la etapa
de declive, un 57,34%. Al mismo tiempo, la deuda a corto plazo es de un 47,61%, en la etapa de crecimiento;
un 46,08%, en la etapa de madurez; y un 39,21%, en la etapa de declive. Sin embargo, la deuda a largo plazo
en la etapa de crecimiento es un 17,50%; en la etapa de madurez, un 16,46%; y en la etapa de declive, un
18,13%.

Aunque, la deuda a largo plazo muestre un incremento en la Gltima etapa, este porcentaje sigue siendo
menor que el de la deuda a corto plazo, lo que demuestra que la deuda a corto plazo es mayor que la deuda
a largo plazo durante las tres etapas.

Tabla 2.

! Es un efecto que no cambia con el tiempo, sino que cambia de una empresa a otra.
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Estadisticas descriptivas de la variable dependiente.

Endeudamiento total ~ 0,6207 0,2337 0,6511 0,2270 0,6255 0,2332 0,5734 0,2355

Endeudamiento a 0,4491 0,2409 0,4761 0,2480 0,4608 0,2370 0,3921 0,2302
corto plazo

Endeudamiento a 0,1717 0,1993 0,1750 0,2147 0,1646 0,1941 0,1813 0,1887
largo plazo

Nota. Desv. est.: desviacion estandar.
Fuente: elaboracién propia.

Respecto a las variables explicativas, en la tabla 3 se puede observar con la variable tamaiio que las
companias incrementan su nivel de activos a medida que pasan de una etapa a otra. La variable edad permite
observar que, en la etapa de crecimiento, la media es de 8,18 afios; en la etapa de madurez, es de 14,80 afios;
y en la etapa de declive, es de 30,92 afos.

En cuanto a la variable liquidez, los resultados indican que, en la etapa de crecimiento, las empresas
comerciales disponen de menor liquidez para cubrir sus obligaciones a corto plazo; ademas, en la etapa de
madurez presenta una desviacién estandar alta con respecto al promedio.

La variable rentabilidad medida por el rROA indica que, durante las etapas del ciclo de vida organizacional,
la media disminuye un 1% entre la etapa de crecimiento y la etapa de madurez, y un 2% de la etapa de
madurez a la etapa de declive. Por lo tanto, la rentabilidad sobre los activos de las pymes se reduce a lo largo
de las etapas del ciclo de vida organizacional.

Respecto a la variable garantia se observa que la media en la etapa de madurez disminuye un 1% en
relaciéon con la etapa de crecimiento; en la etapa de declive, experimenta un incremento de 2%, lo que
evidencia que en esta Gltima etapa las pymes aumentan sus niveles de activos fijos y, por lo tanto, en sus
estados financieros obtendran un mayor activo total. En cambio, las variables crecimiento de ingresos y
crecimiento de ventas reflejan que los niveles de la media son mas bajos en la etapa de madurez en comparacion
con la etapa de crecimiento y declive. Es importante sefialar que para estas dos variables se observa una
desviacién estandar alta con respecto al promedio en todas las etapas del ciclo de crecimiento financiero. La
variable escudo fiscal sin deuda disminuye en la etapa de declive y, a su vez, cuenta con una desviacién estandar
menor que las otras etapas.

Tabla 3.

Estadisticas descriptivas.

Tamano 13,2914 0,9822 13,4854 1,0307 13,7132 1,0123
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Edad 8,1831 1,4763 14,8039 2,7710 30,9227 10,1968

Liquidez 2,7092 4,2759 18,5682 1121,4851 3,9165 9,2840

roa 0,0890 0,0977 0,0757 0,0880 0,0616 0,0717

Garantia 0,1982 0,2038 0,1900 0,1953 0,2053 0,2051
Crecimiento (Ingresos) 0,5023 11,0255 0,2530 3,2100 20,8465 1060,5825
Crecimiento (Ventas) 0,4931 10,4763 0,2747 3,9174 20,4217 1039,3113

Escudo fiscal sin deuda 0,0207 0,0300 0,0208 0,0349 0,0170 0,0235

Fuente: elaboracién propia.

En el estudio de correlacion entre las variables objeto de estudio (figura 1), se observa que existe una
mayor correlacién entre el crecimiento medido por los ingresos y el crecimiento medido por las ventas.
Asimismo, la correlacion entre el RoA y la deuda total es negativa. Ademads, se ha demostrado que existe una
correlacién negativa entre la deuda total y la edad.

EDAD

CREC_VTAS
CREC_INGR . Corrw
DEUDA_T . 05
GARANT 0o
ESCUDO I 0
-1.0

LIQUIDEZ

ROA

Figura 1. Correlacién de las variables de estudio. Se incluyen todas las pymes del sector comercial en las tres
etapas. Fuente: elaboracién propia.

Para afianzar mas los resultados y verificar la no existencia de correlacion serial y de homocedasticidad,
se hicieron las pruebas de heterocedasticidad. De acuerdo con los valores p obtenidos para cada uno de los
modelos, se rechaza la hipétesis de correlacion serial y, de la misma forma, se rechaza la heterocedasticidad,
tal y como se muestra en tabla 4.

Tabla 4.

Prueba de Hausman: modelo de efectos fijos y aleatorios.

2,20E-16
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Valor p (0,05)

SEEpes Correlacion serial Homocedasticidad
Crecimiento 4,05E-09 2,20E-16
Madurez 2,20E-16 2,20E-16
Declive 2,20E-16 2,20E-16

Fuente: elaboracién propia.

Por este motivo, en las tablas 5 y 6 se revelan los resultados obtenidos del modelo seleccionado
(modelo de efectos fijos). En la tabla 5, ademas, se incluyen las etapas del ciclo de vida organizacional como
variables independientes.

Tabla 5.
Modelo de efectos fijos.
Modelo de efectos fijos (global)
Variables independientes  Estimador Error Estadistico Valor p (0,05)
Tamano 0,10226 0,00393 26,00962 1,8647E-143
Edad -0,00924 0,00079 -11,62449 5,3677E-31
Liquidez -5,56736E-06 1,34802E-06 -4,13003 3,66256E-05
roa -0,33693 0,01891 -17,81767  1,00717E-69
Garantia -0,12257 0,01323 -9,25869 2,59011E-20
Crecimiento (ingresos) 0,00025 0,00080 0,31193 0,75509
Crecimiento (ventas) -0,00025 0,00081 -0,31189 0,75512
Escudo fiscal sin deuda 0,26003 0,04692 5,54089 3,10115E-08
Etapa de crecimiento 0,01352 0,00461 2,92897 0,00341
Etapa de madurez
Etapa de declive 0,00725 0,00677 1,07082 0,28428

Fuente: elaboracién propia.

Los resultados muestran que la variable tamaiio tiene una relacién positiva y significativa con la deuda.
Por consiguiente, cuanto mayor nivel de activos tengan las compafiias, mds se endeudardn. Asimismo, a
menor nivel de activos, se reduce el nivel de endeudamiento. Estos resultados concuerdan con los obtenidos
por autores en la teoria del orden jerarquico (Abd Al-Lateif & Al-Debi’e, 2019; Briozzo & Vigier, 2012; Canto-
Cuevas et al., 2019; Castro et al., 2016; Chittenden et al., 1996; ELbekpashy & ELgiziry, 2018; La Rocca et
al., 2011; Mac an Bhaird & Lucey, 2010; Matias & Serrasqueiro, 2017; Serrasqueiro & Caetano, 2015; Tian
et al., 2015; Vanacker & Manigart, 2010). Por otra parte, los resultados son consistentes con la teoria de la
compensacién, que afirma que un mayor nivel de activos lleva a incrementar el nivel de deuda, debido a que
le permitird a la entidad reducir los costos de quiebra (Castro et al., 2014; Deesomsak et al., 2004; Lizardo
etal., 2019; Ur Rehman et al., 2016; Serrasqueiro et al., 2016; Serrasqueiro & Caetano, 2015). Esta relacién
positiva también es aceptada por la teoria de la agencia (Vos & Forlong, 1996).

La variable edad posee una relacién negativa y significativa con el nivel de deuda. Es decir, las empresas
que tienen mas anos muestran una tendencia a disminuir su nivel de endeudamiento recurriendo a otras
fuentes de financiamiento menos costosas. Ademds, esta relacion se explica debido a que, a mayor edad, las
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sociedades no sentirdn la necesidad de adquirir mas activos fijos. Por ello, no necesitan obtener mas deuda,
puesto que, son entidades mds estables y, por lo tanto, tienen mas utilidades retenidas, lo que origina el uso
de los recursos propios en lugar del endeudamiento. Estos resultados estan en consonancia con las inves-
tigaciones de los autores y de acuerdo con la teoria del orden jerdrquico (Adair & Adaskou, 2018; Barona &
Rivera, 2013; Briozzo & Vigier, 2012; Canto-Cuevas et al., 2019; Castro et al., 2014; Chittenden et al., 1996;
Mac an Bhaird & Lucey, 2010; Matias & Serrasqueiro, 2017; Naidu et al., 2019; Ohman & Yazdanfar, 2017;
Serrasqueiro & Caetano, 2015; Walid, 2019) y con la teoria de la agencia (Yazdanfar, 2012).

La variable liquidez muestra una relacion negativa y significativa con el nivel de endeudamiento. Por lo
tanto, las organizaciones con mayor liquidez disminuyen su endeudamiento. Esta explicacién se basa en la
teoria del orden jerdrquico que sostiene que las empresas que dispongan de recursos propios se financiardn
en primer lugar con estos fondos; algunos autores coinciden con ello (Abd Al-Lateif & Al-Debi’e, 2019; Canto-
Cuevas et al., 2019; Castro et al., 2014; Deesomsak et al., 2004; ELbekpashy & ELgiziry, 2018; Fuady et al.,
2019; Naidu et al., 2019; Ohman & Yazdanfar, 2017; Nidar y Ponco, 2017; Vera-Colina et al., 2014).

La rentabilidad medida por el ROA presenta una relacién negativa y significativa con el nivel de deuda'y
en consonancia con la teoria del orden jerarquico, ya que, a mayor rentabilidad, las empresas se
autofinanciaran con utilidades retenidas, reduciendo asi la deuda. Este resultado es similar al de otros
estudios empiricos (Abd Al-Lateif & Al-Debi’e, 2019; Ahsan et al., 2016; Canto-Cuevas et al., 2019; Castro
et al.,, 2014, 2016; Chittenden et al., 1996; ELbekpashy & ELgiziry, 2018; Hirsch & Walz, 2019; La Rocca et
al., 2011; Matias & Serrasqueiro, 2017; Naidu et al., 2019; Ohman & Yazdanfar, 2017; Nidar & Ponco, 2017;
Ur Rehman et al., 2016; Serrasqueiro et al., 2016; Serrasqueiro & Caetano, 2015; Tian et al., 2015; Vera-
Colina et al,, 2014).

La variable garantia tiene una relacién negativa y significativa con el endeudamiento, lo que coincide con
la teoria del orden jerdrquico. Esta relacién, al igual que la obtenida por varios autores en sus estudios
realizados (Chittenden et al., 1996; ELbekpashy & ELgiziry, 2018; Nidar & Ponco, 2017; Tian et al., 2015),
demuestra que las compafias que poseen mayor nivel de garantias disminuyen su nivel de endeudamiento.

La variable crecimiento de ingresos revela una relacién positiva; en cambio, el crecimiento de ventas posee
una relacién negativa, pero ambas variables no son significativas para explicar el endeudamiento. Por esta
razén, la variable crecimiento no incide sobre la estructura de financiamiento.

La variable escudo fiscal sin deuda refleja una relacion positiva y significativa con el endeudamiento. Es
decir, cuando las empresas incrementan el uso de escudos fiscales alternativos a la deuda, también se
incrementa el nivel de endeudamiento. Por consiguiente, las empresas buscardn otros escudos fiscales
alternativos a la deuda para aprovechar el beneficio fiscal, permitiendo asi la reduccién de los impuestos por
pagar. Este resultado esta en linea con la teoria de la agencia o las tesis de autores como Vos y Forlong
(1996).

Por dltimo, al incluir a las etapas del ciclo de vida como variables independientes, este modelo toma
como base la etapa de madurez. Se puede identificar que la deuda se relaciona positivamente en las tres
etapas, pero la variable etapa de declive presenta una relacidn no significativa, mientras que la variable etapa
de crecimiento si es significativa.
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En la tabla 5, que presenta el modelo de efectos fijos que incluye las etapas del ciclo de vida como
variables independientes, se observa que, durante las etapas del ciclo de vida organizacional, en la etapa de
crecimiento y declive se financian con mayor nivel de deuda. Aunque en la etapa de madurez se financien
también con deuda, esta es menor en comparacién con las otras dos. Este patrén de financiamiento
concuerda con la teoria del orden jerarquico (Ahsan et al., 2016; Castro et al., 2014). Asimismo, en la tabla 6
se exponen los resultados sobre cémo se comportan las variables independientes respecto a la deuda en
cada una de las etapas (crecimiento, madurez y declive).

Tabla 6.
Modelo de efectos fijos.
Tamano 0,11859 0,00806 14,71320 9,35425E-47
Edad -0,01950 0,00165 -11,79430 3,75251E-31
Liquidez -0,00372 0,00062 -5,96789 2,80484E-09
roa -0,37486 0,03464 -10,81894 1,34419E-26
Garantia -0,13202 0,02618 -5,04175 5,00003E-07
Crecimiento (Ingresos) 0,00229 0,00290 0,78956 0,42986
Crecimiento (Ventas) -0,00224 0,00307 -0,73135 0,46463
Escudo fiscal sin deuda 0,02100 0,11434 0,18369 0,85426

Tamano 0,08818 0,00585 15,06478 9,8081E-50

Edad -0,00550 0,00111 -4,95008 7,76964E-07

Liquidez -5,82242E-06 1,28251E-06 -4,53986 5,81928E-06

roa -0,35182 0,02920 -12,04829 8,78569E-33

Garantia -0,11126 0,02064 -5,38862 7,57059E-08
Crecimiento (Ingresos) 0,00040 0,00160 0,25345 0,79993
Crecimiento (Ventas) 0,00036 0,00127 0,28973 0,77203

Escudo fiscal sin deuda 0,38888 0,05897 6,59357 4,94116E-11

Tamano 0,10748 0,00883 12,16639 7,87262E-33
Edad -0,00537 0,00136 -3,93284 8,70064E-05
Liquidez -0,00249 0,00035 -6,98085 4,05908E-12
roa -0,33547 0,04346 -7,71874 1,89863E-14
Garantia -0,10363 0,02733 -3,79159 0,00015
Crecimiento (Ingresos) 0,00029 0,00105 0,28094 0,77878
Crecimiento (Ventas) -0,00030 0,00107 -0,28095 0,77877
Escudo fiscal sin deuda 0,06875 0,13467 0,51050 0,60975
Fuente: elaboracién propia. (Continiia)
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De acuerdo con las etapas del ciclo de vida organizacional, se observa que el tamafo en la etapa de
crecimiento, madurez y declive tiene una relacién positiva y significativa con la deuda, lo que indica que
durante las tres etapas las pymes comerciales con mayor tamafio en activos utilizan como fuente de finan-
ciamiento principal al endeudamiento. Esto concuerda con la teoria del orden jerarquico, la teoria de la
compensacion y la teoria de la agencia.

La edad revela una relacién negativa y significativa con la deuda en las tres etapas, coincidiendo de esta
manera con la teoria del orden jerarquico y la teoria de la agencia, ya que esta relacién permite demostrar
que, a medida que la edad avanza, el nivel de deuda disminuye. En otras palabras, las entidades se financiaran
con recursos propios y, por ende, dejaran de incrementar la deuda.

Asimismo, en las tres etapas, la liquidez si incide sobre el financiamiento con deuda, porque muestra
una relacién negativa y significativa con esta; por lo tanto, se basa en la teoria del orden jerdrquico, dado
que, conforme van creciendo las pequeiias y medianas compaiiias en el mercado, su nivel de liquidez va a ser
mayor, lo que les permitird disminuir la deuda.

La rentabilidad medida por el ROA en la etapa de crecimiento, madurez y declive se enfoca en la teoria
del orden jerarquico, puesto que posee una relacién negativa y significativa con la deuda; es decir, durante
el ciclo de vida organizacional, las sociedades se hacen mds rentables, y, por esta razén, se reduce la deuda.

La garantia refleja una relacién negativa y significativa con la deuda en las tres etapas del ciclo de vida,
demostrando asi que, en todas las etapas, la deuda se reduce, porque cuentan con un mayor nivel de
garantias, lo que concuerda con la teoria del orden jerarquico.

Respecto al crecimiento medido por los ingresos, este revela una relacién positiva en las tres etapas; al
contrario, el crecimiento medido por las ventas tiene una relacién negativa en la etapa de crecimiento y
declive, y positiva en la etapa de madurez; pero estas dos variables no son significativas.

Conforme al escudo fiscal sin deuda, en las tres etapas, este presenta una relacién positiva; sin embargo,
solo es significativa en la etapa de madurez. Este resultado explica que, como los ingresos de las pymes en
esta etapa son mayores, estas aumentardn su nivel de endeudamiento, dado que, como sus utilidades son
altas, sus impuestos por pagar también lo son; por ende, buscaran tener un mayor beneficio fiscal para que
sus impuestos se reduzcan. Este efecto se fundamenta en la teoria de la agencia. Respecto a la teoria de la
compensacién, vemos que no se cumple la relacién negativa que predice dicha teoria, que afirma que, a
mayores niveles de escudos fiscales alternativos a la deuda, disminuye el endeudamiento, puesto que las
empresas hardn uso de estos escudos fiscales en lugar de la deuda.

CONCLUSIONES

Las pymes del sector comercial de Ecuador se financian principalmente con deuda en lugar de fondos
propios. Esto ocurre también en las diferentes etapas del ciclo de crecimiento financiero; es decir, en la etapa
de crecimiento, madurez y declive, estas empresas prefieren la deuda a la emisiéon de acciones, espe-
cificamente adquieren mayor deuda a corto plazo. Este resultado es com(n en las pymes cuando se trata de
explicar la forma en que se financian, ya que el uso de la deuda para cubrir sus necesidades financieras
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permite que los propietarios de las empresas no lleguen a perder el control de estas. Respecto a la madurez
de la deuda, las pymes del sector comercial se financian en mayor medida con deuda a corto plazo en las
etapas de crecimiento, madurez y declive. EL analisis sobre la madurez ha permitido caracterizar la estructura
de endeudamiento desde un enfoque poco explorado para las pymes, ya que la mayoria de los trabajos lo
hacen desde el enfoque de deuda a largo plazo.

Los resultados descriptivos de las variables explicativas evidencian que las pymes del sector comercial
de Ecuador incrementan su nivel de activos a medida que pasan de una etapa a otra; a la vez, estas empresas
usan estos activos como garantia para acceder al financiamiento, por lo que en las etapas de crecimiento y
declive incrementan sus niveles de activos garantizados para acceder a mayores niveles de deuda en estas
dos etapas. En este mismo sentido, la etapa de madurez tiene un nivel bajo de uso de la deuda, lo que se
debe a que las pymes del sector comercial prefieren usar escudos fiscales alternativos a la deuda en esta
etapa.

Respecto a la edad de este grupo de empresas, se observa que en promedio las empresas en la etapa de
crecimiento tienen ocho afios; en la etapa de madurez, 14 afios; y en la etapa de declive, 30 afios. Los niveles
de liquidez de las pymes del sector comercial son mds altos en la etapa de madurez y los niveles de
rentabilidad son mejores en la etapa de crecimiento. Por otra parte, en la etapa de declive estas empresas
incrementan el nivel de crecimiento de ingresos y ventas.

En relacién con los resultados de las variables independientes en cada una de las etapas del ciclo de
vida, se observa que las variables tamaiio, edad, liquidez, ROA y garantia son significativas con la deuda en las
tres etapas (crecimiento, madurez y declive). Pero en lo que respecta al escudo fiscal sin deuda, este solo es
significativo con el nivel de endeudamiento en la etapa de madurez.

Por otra parte, las variables de crecimiento medido por el crecimiento de ingresos y el crecimiento de
ventas no son significativas con la deuda en las tres etapas del ciclo de vida. También la incidencia del ciclo
de crecimiento financiero respecto al endeudamiento de las pymes del sector comercial de Ecuador muestra
que la variable etapa de crecimiento explica el nivel de endeudamiento y que, sin embargo, la variable etapa de
declive no lo explica.

El modelo de efectos fijos muestra que las variables explicativas presentan la misma relacién respecto
a la deuda, en el analisis general y en el analisis del comportamiento de las variables en cada una de las
etapas. Por lo tanto, se rechaza la H1, ya que no hay suficiente evidencia estadistica que soporte la incidencia
del ciclo de crecimiento financiero en la estructura de endeudamiento de las pymes del sector comercial de
Ecuador.

La variable tamaiio presenta una relacién positiva y significativa con la deuda, que es consistente con la
teoria del orden jerdrquico, la teoria de la compensacién y la teoria de la agencia. La relacién positiva indica
que un mayor tamafo en activos de las pymes del sector comercial de Ecuador contribuye a reducir la
asimetria de informacién, facilitando un mayor acceso a financiamiento externo, por lo que estas empresas
incrementaran el uso de la deuda. Este resultado estd en la linea con lo postulado por Gregory et al., (2005),
al demostrar que las empresas mas grandes, medidas por el nimero total de empleados, tienen mas
probabilidades de utilizar financiamiento de capital plblico o deuda a largo plazo en lugar de financiamiento
interno.
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La edad tiene una relacién negativa y significativa con el endeudamiento, lo que concuerda con la teoria
del orden jerarquico y la teoria de la agencia. Este resultado demuestra que, mientras mas afios tengan las
pymes del sector comercial, estas tendran mayor experiencia, permitiendo que se financien con fondos
propios en lugar de deuda.

Respecto a la liquidez y rentabilidad, su relacién es negativa y significativa con la deuda; es decir, cuanta
mayor liquidez tenga la compaiia, su nivel de endeudamiento serd menor, debido a que usaran fondos
propios disponibles en lugar de la deuda. Asimismo, las pymes del sector comercial que generan mayor ren-
tabilidad y, por tanto, con utilidades reducen el financiamiento con deuda, puesto que usaran las utilidades
retenidas. Estos resultados con consistentes con la teoria de la jerarquia. Por otra parte, respecto a los niveles
de activos garantizados se observa que, mientras mayor sea el nivel de activos fijos de las pymes del sector
comercial, estas empresas disminuirdn el uso de la deuda, relacién que resulta negativa y es consistente con
la teoria de la jerarquia.

La variable escudo fiscal sin deuda refleja una relacién positiva y significativa con la deuda, predicha por
la teoria de la agencia. Los resultados indican que las pymes del sector comercial de Ecuador que tengan mds
escudos fiscales alternativos a la deuda incrementan el nivel de deuda, es decir, buscan tener el beneficio
fiscal que ofrece la deuda, aunque tengan otros escudos fiscales.

Por lo tanto, se puede indicar que los resultados obtenidos y explicados han sido relevantes e
importantes para el cumplimiento del objetivo de esta investigacion, al explicar que la teoria del orden
jerarquico predice mejor la variable dependiente endeudamiento, respecto a las variables independientes
definidas (H2), que la teoria de la compensacién y que la teoria de la agencia (H3 y H4, respectivamente).

Un aspecto diferenciador de este trabajo reside en analizar los factores determinantes del endeu-
damiento, desde un enfoque de ciclo de crecimiento financiero, y asi corroborar si las etapas del ciclo de
crecimiento financiero influyen en la estructura de endeudamiento. Por otra parte, al analizar las pymes del
sector comercial y constituir un grupo de empresas tan importante en Ecuador y de los paises del entorno,
con esta investigacion se ayuda a visibilizar una problematica fundamental en la toma de decisiones sobre la
financiacién de estas empresas.

Dentro de las limitaciones encontradas en este trabajo, cabe mencionar la falta de datos de series de
tiempo que nos permitan analizar las formas de financiacién de la misma empresa en distintos momentos, y
la falta de un mayor volumen de datos de corte trasversal que nos permita realizar estudios en el tiempo
para tener una vision mas exhaustiva de la problematica. Ademas, seria conveniente ampliar el estudio a
otros sectores para determinar las similitudes y las diferencias si las hubiera.
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