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RESUMEN:

Una de las dificultades principales a las que se enfrentan las pequefias y medianas
empresas (Pymes) es la liquidez y el acceso a los recursos financieros en cantidad,
plazo de vencimiento y coste éptimos. Por tanto, constituye uno de los principales
problemas estructurales que limitan sus posibilidades de supervivencia y
crecimiento en el mercado. Las dificultades se derivan, por una parte, por factores
relacionados con el funcionamiento de los mercados financieros; y por otra, por
mecanismos relacionados con las caracteristicas del ambito interno de las
empresas.

El objetivo de este estudio es determinar si el ciclo de crecimiento financiero
incide en la estructura de financiamiento de todas las pequefias y medianas
empresas en Ecuador. Al mismo tiempo, se busca identificar si existe un patron de
financiamiento que pueda asociarse a alguna de las teorias de financiamiento. Para
llevar a cabo esta investigacion se ha empleado el modelo de efectos fijos y el
modelo de efectos aleatorios, de un conjunto de datos panel no balanceado. Los
resultados demuestren un patrén de endeudamiento alto, bajo, alto durante las
etapas del ciclo de crecimiento financiero.

Palabras clave: Teorias de financiamiento, Pymes, ciclo de crecimiento
financiero, estructura de financiamiento

1. INTRODUCCION

Las Pequefias y Medianas empresa (Pymes) constituyen una importante

participacion en la masa empresarial de los paises latinoamericanos, por lo que
desempefian un rol determinante en la economia de estos paises mediante el



impulso econémico que promueven, al ser fuente de generacién de empleo y una
distribucion de la riqueza. (Saavedra & Hernandez, 2008). La realidad de la region
indica que las Pymes se financian principalmente con recursos propios y a través
del crédito con Instituciones Financieras; sin embargo, segun Ferraro et al. (2011)
la mayoria de las Instituciones Financieras destinan los créditos a las grandes
empresas y en menor proporcion a las pequefias empresas. Para el autor, entre los
factores que inciden como barreras al financiamiento de las Pymes estan la falta
de informacion financiera disponible, incapacidad de garantias y los costos
elevados de financiamiento que conllevan los préstamos bancarios a corto plazo.
Este estudio considera a las Pymes de Ecuador, debido a que concentran la mayor
parte del tejido empresarial y constituyen un grupo de gran relevancia en el
escenario econémico del pais. (Superintendencia de Compafiias, 2020).

Existen varios estudios empiricos que fundamentan las principales teorias de
financiamiento, las mismas que parten de los postulados de Modigliani y Miller
en 1958. Entre las principales teorias de financiamiento destacan la Teoria de la
compensacion que propone una estructura éptima de financiamiento; la Teoria de
la Agencia que considera las relaciones entre accionistas, administradores y
prestamistas; la Teoria de la Jerarquia que se basa en la asimetria de informacion;
y la Teoria del Ciclo de Crecimiento Financiero en el ciclo de vida organizacional,
siendo esta ultima la més reciente y que se deriva de los principios de la asimetria
de informacion.

La clasificacion de las etapas del ciclo de vida organizacional, varia segun la
perspectiva que posea el autor; Dickinson (2011) identifica cinco etapas, pero
autores como Frielinghaus et al., (2005) describen un modelo de diez etapas:
cortejo, infancia, Go-Go, adolescencia, prime, estable, aristocracia, recriminacion,
burocracia y muerte. Las etapas de crecimiento, madurez y declive predominan en
las diferentes clasificaciones propuestas por los autores. (Canto-Cuevas et al.,
2019; La Rocca et al., 2011; Walid, 2019; Yazdanfar, 2012)

2. TEORIAS DE ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

Las pequefias y medianas empresas de Ecuador tienen un acceso limitado al
crédito bancario, en este sentido algunos estudios sefialan la dependencia que
tienen las Pymes a los fondos propios y en menor grado al uso del financiamiento
bancario. (Espinoza Rosero, 2020). Las decisiones de financiamiento desempefian
un rol fundamental en el crecimiento de las empresas, pues segln (Gutierrez Ponce
& Palacios Duarte, 2015), la competitividad e incremento de ventas de las Pymes
dependen entre otras cosas de la adquisicion de bienes de capital.

En referencia a teorias de estructura de financiamiento, entre los pioneros estan
Modigliani y Miller (1958), quienes afirman que la estructura de capital de una
empresa no es importante, suponiendo mercados de capital perfectos; por ende,
segun estos autores, la decision sobre qué tipo de estructura de financiamiento
adoptaran las entidades, es irrelevante, y, por lo tanto, esto no afecta al valor o a
la riqueza que obtiene el accionista.

El estudio de teorias de estructura de financiamiento se ha enriquecido con los
afios; en ese sentido, Modigliani y Miller plantean afios mas tarde una discusion a
su propia teoria de la irrelevancia de 1958, y sostienen que, debido al efecto



impositivo de los costos de la deuda, existe un nivel de endeudamiento que
incrementa el valor de la empresa.

Estos resultados fueron el punto de arranque para la teoria de la compensacién, la
misma que afirma que existe un nivel 6ptimo de endeudamiento que logra
incrementar el valor de la empresa una vez que equilibre la ventaja fiscal de los
costos de la deuda con los costos de quiebra y de agencia que se derivan de las
variaciones en el nivel de deuda.

La teoria de la Jerarquia que fue inicialmente propuesta por Myers y Majluf
(1984), afirma que las empresas se financian siguiendo un patrén de necesidades
financieras, en donde el nivel de endeudamiento depende de la capacidad de la
empresa para cubrir con los fondos propios las necesidades financieras, es decir,
las empresas prefieren financiarse con fondos propios en lugar de recurrir al
endeudamiento, y cuando no dispongan de suficientes fondos, entonces recurriran
a la deuda.

En esta linea aparece luego la teoria del ciclo de crecimiento financiero, que sefiala
al ciclo de crecimiento financiero en el ciclo de vida organizacional como
determinante al momento de escoger su estructura de financiamiento. (Berger &
Udell, 1998). Esta teoria afirma que las diferentes estructuras de financiamiento
que las entidades tienden a escoger suelen ser éptimas en las diferentes etapas del
ciclo de vida organizacional, esto es debido a que durante las diferentes etapas del
ciclo de crecimiento financiero cambian las necesidades y capacidad financiera, y
la asimetria de informacion se presenta de forma distinta en cada etapa; gran parte
de estudios empirico clasifican a las etapas del ciclo de vida en etapa de
crecimiento, madurez y declive. Segin Castro et al. (2016) las empresas
evolucionan durante su ciclo de vida; debido a esto, los costos y ventajas de la
deuda, los costos de bancarrota aducidos por la Teoria de la Compensacion
dependen de factores asociados a la evolucion a lo largo del ciclo de vida, lo
mismo ocurre con la Teoria de la Jerarquia, en donde la asimetria de informacion,
flujos de efectivo, capacidad de endeudamiento, evolucionan durante el ciclo de
vida.

TEORIAS DE ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO Y EL CICLO DE
CRECIMIENTO FINANCIERO

En lo concerniente a la teoria de la compensacién, esta es propuesta por Modigliani
y Miller (1963); esta teoria se basé en la importancia de los costos de las
dificultades financieras y los costos de agencia que contrarrestan los beneficios
fiscales de deuda, por lo tanto, las empresas buscaran un nivel éptimo de
endeudamiento que equilibre los costos de dificultades financieras, y la ventaja
fiscal de la deuda.

Segun la teoria de la Compensacion mientras una empresa tenga mayores niveles
de liquidez, garantias y rentabilidad, mayor sera el nivel de deuda, puesto que los
costos de dificultades financieras se reducen, permitiéndoles aprovechar la ventaja
fiscal que se deriva del uso de mayor deuda. (Adair y Adaskou, 2018; Castro et
al., 2014; Pontoh y Budiarso, 2018).

En ese mismo sentido, las empresas de mayor tamafio y edad recurren a mayores
niveles de deuda, pues buscaran aprovechar las ventajas fiscales de la deuda, una



vez que han adquirido mas experiencia y estabilidad financiera. (Castro et al.,
2014; Lizardo et al., 2019; Rehman et al., 2016; Serrasqueiro y Caetano, 2015)
Los escudos fiscales alternativos a la deuda provocan que las empresas no busquen
aumentar su nivel de deuda. (Ahsan et al., 2016; Mirza et al., 2016; Ur Rehman et
al., 2016).

El patron de financiamiento que siguen las empresas de acuerdo a ésta teoria es
bajo - alto — bajo, durante las etapas de crecimiento, madurez y declive, puesto
que en la etapa inicial del ciclo de vida las empresas estan expuestas al riesgo de
quiebra, elevando el costo de dificultades financieras, evitando entonces la deuda;
una vez que pasan a la etapa de madurez estos costos de quiebra se reducen,
permitiendo que las empresa opten por el endeudamiento aprovechando las
ventajas fiscales que se derivan de la deuda; mientras que en la etapa de declive,
los niveles de deuda se reducen debido al riesgo de quiebra.

Finalmente la teoria de la jerarquia se basa en la asimetria de informacion, como
elemento clave en la definicién de la estructura de financiamiento de las empresas,
esta teoria fue inicialmente propuesta por Myers y Majluf (1984), quienes afirman
que las empresas se financian siguiendo un patrén de necesidades financieras; es
decir, el nivel de endeudamiento depende de la liquidez de una empresa, la
rentabilidad, las necesidad de crecimiento, por lo tanto, en presencia de niveles
favorables de rentabilidad y liquidez, prefieren financiarse con fondos propios en
lugar de recurrir al endeudamiento. En ese sentido esta teoria presenta un patrén
de financiamiento en donde las empresas prefieren el uso de fondos propios en
primer lugar, y cuando se agotan los fondos propios recurren al endeudamiento,
finalmente como Ultimo recurso, optaran por la emision de acciones por el temor
a perder la propiedad y control de sus empresas. (Fuady et al., 2019).

Segun la teoria de la Jerarquia mientras una empresa tenga mayores niveles de
liquidez y de rentabilidad menor seré el nivel de deuda puesto que recurriran a los
recursos disponibles para financiar sus inversiones. (Abd Al-Lateif y Al-Debi’e,
2019; Canto et al., 2019; Castro et al., 2014; ELbekpashy y ELgiziry, 2017; Fuady
etal., 2019; Ohman y Yazdanfar, 2017; Rahman y Ponco, 2017; Veraet al., 2014).
En esto coincide el estudio efectuado por Gutierrez Ponce et al., (2019) que
evidencia que las Pymes en Ecuador disminuyen el uso de la deuda cuando sus
niveles de rentabilidad y liquidez son mayores.

Respecto a la edad, la relacidn con el endeudamiento es negativa, ya que a mayor
edad las empresas reducen las necesidades de financiamiento y tienen mejores
niveles de liquidez para cubrir sus inversiones. (Adair y Adaskou, 2018; Barona y
Rivera, 2013; Briozzo y Vigier, 2012; Canto et al., 2019). El tamafio de una
empresa y las garantias tiene una relacién positiva con la deuda, ya que, a mayor
tamafio y mas activos garantizados, la asimetria de informacidn no es un problema,
y esto les permite recurrir a la deuda. (Abd Al-Lateif y Al-Debi’e, 2019; Berger y
Udell, 1998; Briozzo y Vigier, 2012; Canto et al., 2019; Castro et al., 2016;
Chittenden et al., 1996; ELbekpashy y ELgiziry, 2017; La Rocca et al., 2011; mac
an Bhaird y Lucey, 2010; Matias y Serrasqueiro, 2017; Serrasqueiro y Caetano,
2015; Tian et al., 2015; Vanacker y Manigart, 2010). EI crecimiento de ventas y
de ingresos ocasiona que la empresa recurra a mas deuda para cubrir las
necesidades de inversion. (Abd Al-Lateif y Al-Debi’e, 2019; Adair y Adaskou,
2018; Briozzo y Vigier, 2012; Canto et al., 2019; Castro et al., 2014; ELbekpashy
y ELgiziry, 2017; La Rocca et al., 2011; Ohman y Yazdanfar, 2017; Rahman y
Ponco, 2017).



El patrdn de financiamiento que siguen las empresas de acuerdo con esta teoria es
alto — bajo — alto, durante las etapas de crecimiento, madurez y declive, puesto
que, en la etapa inicial del ciclo de vida de las empresas, los niveles de rentabilidad
y liquidez son bajos, lo que les impide autofinanciarse y deben recurrir a la deuda
para cubrir sus necesidades de inversion, que en esta etapa son altos. Una vez que
pasan a la etapa de madurez, la rentabilidad y la holgura financiera aumenta,
permitiéndoles financiarse con fondos propios y dejar a un lado la deuda; mientras
que, en la etapa de declive, los niveles de deuda aumentan ante la incapacidad de
las empresas para cubrir sus inversiones con fondos propios.

3. METODOLOGIA

El objetivo es determinar la incidencia del ciclo de crecimiento financiero en la
estructura de financiamiento de las Pymes de Ecuador e identificar si existe un
patrén de financiamiento que este asociado a una de las teorias de financiamiento.
Se plantea como variables dependientes al endeudamiento total que es la medida
de estructura de financiamiento, con el objetivo de observar el nivel y el tipo de
financiamiento que suelen elegir las pequefias y medianas empresas a lo largo del
ciclo de crecimiento financiero. Como variables independientes se han definido a
las diferentes etapas del ciclo de crecimiento financiero, etapa de crecimiento,
etapa de madurez y etapa de declive, clasificadas por la edad de las empresas;
ademas constan como variables independientes el tamafio, la liquidez, el
crecimiento de ventas, crecimiento de ingresos, ROA, ROE, garantias, escudo
fiscal, edad, que son consideradas por los estudios empiricos como variables que
inciden en la estructura de financiamiento segun las diferentes teorias.

Los datos para calcular las variables se obtuvieron del portal de la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros de Ecuador. En total se
utilizaron datos de 10860 Pymes de Ecuador. Para efectuar este trabajo, se
consideran a las Pymes que tengan mas de cinco afios en el mercado.

Se estimd un modelo de efectos fijos para el analisis multivariado de un conjunto
de datos panel no balanceado. Es importante recalcar que se realiz6 la Prueba de
Hausman para comparar los modelos de efectos fijos con los modelos de efectos
aleatorios, y en todos los casos los resultados favorecen al modelo de efectos fijos.
Variable Dependiente

Tabla 1: Variable dependiente

Variable Dependiente Medicion

(endeudamiento a corto plazo + endeudamiento a

Endeudamiento total largo plazo) / Activo total.

Nota: Esta tabla presenta la formula utilizada para calcular la variable dependiente
endeudamiento total

Variables Independientes

Se planteo como variables independientes a las etapas del ciclo de crecimiento
financiero, siendo las etapas de crecimiento, madurez y declive. Ademas, se
plantearon como variables independientes a aquellas que tienen relacién con la



estructura de financiamiento, segun las principales teorias financieras, con la
finalidad de determinar la relacion que existe entre estas variables y la variable
dependiente deuda total, y determinar la teoria que explique mejor la estructura de
financiamiento de las Pymes en Ecuador. Las variables independientes se
muestran en la Tabla 2.

Tabla 2: Variables independientes

VARIABLE MEDICION

Tamafio Logaritmo natural de los activos
totales.

Edad Fecha de objeto de estudio — Fecha
de creacion.

Liquidez Activo corriente / Pasivo corriente.

ROA UAII / Activo total.

Garantia Activo Fijo Neto / Activo total.

ROE Utilidad del ejercicio / patrimonio

Crecimiento de Ingresos

Escudo fiscal sin deuda

Crecimiento de ventas

Etapa de crecimiento
Etapa de madurez

Etapa de declive

(Ingreso actual — Ingreso anterior) /
Ingreso anterior.

Depreciacién / Activo total.

(Ventas afio actual — ventas afio
anterior) / ventas afio anterior.

Edad de 5 - 10 afios
Edad de 11 - 20 afios

Edad de > 21 afios

Nota: En esta tabla se presentan las diversas variables independientes
que permitiran realizar la respectiva correlacion con la variable dependiente
gue se usa para este estudio

Hipotesis
Con el objetivo de identificar si el ciclo de crecimiento financiero incide en la
estructura de financiamiento de las Pymes de Ecuador, se plantean las siguientes
hipotesis



H1: El ciclo de crecimiento financiero tiene una relacion estadisticamente
significativa con la estructura de financiamiento de las Pymes

H2: La relacion estadisticamente significativa del ciclo de crecimiento financiero
indica la existencia de un desarrollo paulatino en las variables independientes a lo
largo de las etapas del ciclo de crecimiento financiero.

Para el andlisis de regresion, que incluye a las etapas del ciclo de vida como
variables independientes, se plantea la siguiente ecuacion:

ENDEUDAMIENTO _it=B0+B1TAMANOit+S2LIQUIDEZit+B3CRECVTit+
BAROAit+B5ROEit+B6GARANTIAIt+B7ESCFISit+B8CRECINGit+BIEDA
Dit+B10ETAPA_CRECIMIENTOit+S11ETAPA_MADUREZit+B12ETAPA_D
ECLIVEittui+eit

Para el analisis de regresion, que explora el comportamiento de las demas
variables independientes en cada una de las etapas del ciclo de vida, se plantea la
siguiente ecuacidn para cada etapa:
ENDEUDAMIENTO_ETAPAit=B0+B1TAMANOit+S2LIQUIDEZit+B3CREC
VTit+B4R0OAit+B5ROEit+B6GARANTIAIt+B7ESCFISit+B8CRECINGit+39
EDADt+ui+eit

4. RESULTADOS EMPIRICOS Y CONCLUSIONES
4.1. Estadisticas descriptivas

ANALISIS DESCRIPTIVO DE LAS VARIABLES DE ESTUDIO (TODAS
LAS EMPRESAS)

En la Tabla 3 se muestran la media y la desviacion del endeudamiento total,
endeudamiento a corto plazo y endeudamiento a largo plazo de todas las Pymes
analizadas, evidencidndose que en la estructura de financiamiento es mayor el
nivel de deuda (0,5641) comparado con el financiamiento con fondos propios que
seria la diferencia (0,4359), sin embargo, el endeudamiento es ligeramente mayor
a los fondos propios, esto puede ser debido a las dificultades que tienen las Pymes
para recurrir al financiamiento con terceros, lo cual se refleja en los niveles de
deuda a corto plazo (0,3838) que son mayores a la deuda a largo plazo (0,1803)
debido a que el financiamiento a corto plazo corresponde al que otorgan los
proveedores y de instituciones financieras con altos costos de intereses por el
riesgo asociado al financiamiento.

Tabla 3: Estadisticas descriptivas de las medidas de estructura de
financiamiento

Variable Media Desviacion
DEUDA TOTAL 0,5641 0,2700
DEUDA CORTO PLAZO 0,3838 0,2613
DEUDA LARGO PLAZO 0,1803 0,2261

Nota: En esta tabla se presentan las estadisticas descriptivas de las medidas
utilizadas en la estructura de financiamiento



En la tabla 4 se observan las estadisticas descriptivas de las variables
independientes, evidenciandose que una desviacion alta para la variable liquidez,
crecimiento de ventas y crecimiento de ingresos, respecto a las variables de
rentabilidad, encontramos niveles medios del 5% y 7% para el roe y roa de las
Pymes de Ecuador, respectivamente. Los niveles de garantias presentan una media
del 34%, lo que se condiera un nivel bajo de garantias, ademas se observa que la
media de escudos fiscales es de solo el 2%.

Tabla 4: Estadisticas descriptivas de las variables independientes

Variables Media Desviacion
TAMANO 13,22 0,97
LIQUIDEZ 29,65 2921,51
CRECIMIENTO DE VENTAS 3,69 706,48
ROA 0,07 0,09

ROE 0,05 0,07
GARANTIA 0,34 0,30

ESCUDO FISCAL SIN DEUDA 0,02 0,04
CRECIMIENTO DE INGRESOS 3,66 706,48

EDAD 17,45 10,24
Nota: En esta tabla se presentan las estadisticas descriptivas de las
variables independientes de este estudio

ANALISIS DESCRIPTIVO DE LAS VARIABLES A TRAVES DE LAS
ETAPAS DEL CICLO DE CRECIMIENTO FINANCIERO

Las estadisticas descriptivas de la variable dependiente deuda total durante la
clasificacion de las etapas del ciclo de crecimiento financiero se presentan en la
tabla 5. En esta tabla se muestran la media y la desviacion del endeudamiento
total, en la etapa de crecimiento, madurez y declive, se observa que la media del
endeudamiento total disminuye a medida que la empresa cambia de etapa en el
ciclo de vida de crecimiento financiero; cuando las Pymes de Ecuador se
encuentran en la etapa de crecimiento, la media del endeudamiento total es (0,61),
una vez que pasan a la etapa de madurez, la media del endeudamiento disminuye
ligeramente alcanzando un nivel de (0,58) y esta tendencia decreciente se mantiene
en la etapa de madurez, en donde el nivel de endeudamiento se reduce mas,
alcanzando un nivel de (0,49).

Tabla 5: Estadisticas descriptivas de la variable dependiente a través del ciclo
de crecimiento financiero

Variable Dependiente CRECIMIENTO MADUREZ DECLIVE
DEUDA TOTAL 0,61 (0,26) 0,58 (0,26) 0,49 (0,28)
Nota: En esta tabla se muestra la media y la desviacion estandar de la variable

dependiente a través de las etapas del ciclo de crecimiento financiero. La
desviacion estandar es el valor que esta entre paréntesis




En la tabla 6 se pueden observar las estadisticas descriptivas de las variables
independientes durante las etapas del ciclo de crecimiento financiero. El valor
medio del ROA, ROE, tuvo una tendencia decreciente, lo que indica que a medida
que las Pymes de Ecuador pasan de una etapa a otra, los niveles de rentabilidad
disminuyen, cabe sefialar que el ROA o rentabilidad sobre los activos presenta
niveles bajos durante las tres etapas del ciclo de crecimiento financiero con una
media de (0,09 en la etapa de crecimiento; 0,07 en la etapa de madurez y 0,06 en
la etapa de declive), lo mismo ocurre con el ROE o rentabilidad sobre el
patrimonio, que presente una media de (0,06 en la etapa de crecimiento; 0,05 en
la etapa de madurez y 0,04 en la etapa de declive),

Respecto al valor medio de las variables independientes edad y tamafio, se observa
una tendencia creciente debido a que la empresa va evolucionando en su ciclo de
crecimiento financiero, es decir, a medida que las Pymes de Ecuador pasan de una
etapa a otra, crecen en su tamafio, ya que han acumulado mas activos en el tiempo.
En la variable liquidez se observa que en la etapa de madurez incrementa
significativamente su nivel siendo la media (40,22), que es mayor a la media de la
etapa de crecimiento (16,37) y de la etapa de declive (26,29) esto puede ser porque
en la etapa de crecimiento las empresas requieren mas recursos liquidos para cubrir
sus inversiones iniciales, y en cambio en la etapa de madurez estas inversiones ya
fueron cubiertas dejando fondos liquidos libres.

Las variables crecimiento de ingresos y crecimiento de ventas, reflejan valores
mas altos en la etapa de madurez debido a la dispersion en los datos.

La variable independiente garantia, presenta una media de (0,33) en la etapa de
crecimiento, y luego se observa una ligera disminucion de la media en la etapa de
madurez (0,32) y finalmente en la etapa de declive la media incrementa (0,37)
alcanzo el nivel mas alto de las tres etapas. El escudo fiscal en las Pymes de
Ecuador, es similar en las tres etapas, (0,03 en la etapa de crecimiento y madurez)
aunque en la etapa de declive la media disminuye ligeramente (0,02), es
importante sefialar que los niveles de escudo fiscal son bajos.

Tabla 6: Estadisticas descriptivas de las variables independientes a través del
ciclo de crecimiento financiero

VARIABLES CRECIMIENTO MADUREZ DECLIVE
TAMA 13,09 (0,95) 13,18 (0,97) 13,42 (0,97)
LIQUIDEZ 16,37 (1194,4) 40,22 (4198,77) 26,29 (1152,92)
CRECIMIENTO DE VENTAS 0,54 (12,17) 0,39 (11,53) 12,04 (1335,39)
ROA 0,09 (0,11) 0,07 (0,09) 0,06 (0,08)
ROE 0,06 (0,08) 0,05 (0,07) 0,04 (0,07)
GARANTIA 0,33 (0,3) 0,32 (0,29) 0,37 (0,31)
ESCUDO FISCAL SIN DEUDA 0,03 (0,04) 0,03 (0,04) 0,02 (0,03)
CRECIMIENTO DE INGRESOS 0,52 (12,19) 0,33 (10,73) 12,02 (1335,38)
EDAD 8,18 (1,49) 14,82 (2,78) 30,86 (9,16)

Nota: En esta tabla se muestra la media y la desviacion estandar de las variables
independientes a través de las etapas del ciclo de crecimiento financiero. La
desviacién estandar es el valor que esta entre paréntesis



4.2. Resultados de los modelos de regresion
RESULTADOS PARA LAS OBSERVACIONES GENERALES

En la tabla 7, se muestran los estimadores del modelo de efectos fijos para todas
las observaciones, en el mismo se incluye las etapas como variables explicativas.
Se evidencia que no son significativos al nivel del 5% los coeficientes de la
liquidez, del crecimiento de ventas, del crecimiento de los ingresos y de la etapa

de declive.

Tabla 7: Modelo de Efectos Fijos para todas las observaciones

Variable Estimador Error Estadistico Valor p
TAMA 0,1154 0,0020 56,9931 0,0000
LIQUIDEZ 0,0000 0,0000 -1,0972 0,2726
CRECIMIENTO DE VENTAS  0,0000 0,0001 -0,2011 0,8406
ROA 0,2831 0,0344  8,2213 0,0000
ROE -0,7620 0,0423  -18,0185 0,0000
GARANTIA -0,0577 0,0047  -12,2244 0,0000
ESCUDO FISCAL SIN DEUDA -0,0632 0,0210 -3,0146 0,0026
CRECIMIENTO DE INGRESOS 0,0000 0,0001 0,1939 0,8462
EDAD -0,0127 0,0004  -31,6170 0,0000
ETAPACRECIMIENTO

ETAPAMADUREZ -0,0068 0,0024  -2,8459 0,0044
ETAPADECLIVE 0,0022 0,0044  0,4889 0,6249

Nota: En esta tabla se muestran los resultados obtenidos en el modelo de efectos
fijos para todas las observaciones, aqui se incluyen como variables independientes
a las etapas del ciclo de crecimiento financiero.

Los resultados muestran que existe un efecto estadisticamente significativo de las
etapas del ciclo de crecimiento financiero de las empresas en la estructura de
financiamiento de las Pymes en Ecuador, por lo tanto, se acepta la hipétesis que
establece que existe una relacion estadisticamente significativa entre las etapas del
ciclo del ciclo de crecimiento financiero y la estructura de financiamiento.

En el modelo de efectos fijos que toma como base la etapa de crecimiento, de
acuerdo con los coeficientes estimados, se puede observar que, en la etapa de
madurez el nivel de endeudamiento es menor a la etapa de crecimiento, y que en
la etapa de declive el nivel de endeudamiento es menor a la etapa de crecimiento,
pero mayor a la etapa de madurez, por lo tanto, se observa un patron de estructura
de financiamiento alto, bajo y alto en las etapas de crecimiento, madurez y declive
respectivamente, lo cual es consistente con la teoria de la Jerarquia.

Este resultado sugiere que en los primeros afios de vida las empresas recurren a
mayor endeudamiento para cubrir sus necesidades de inversion iniciales, cuando
ya no disponen de suficientes recursos, ya que se puede observar una relacion
negativa significativa entre el ROE y la estructura de financiamiento. esto
resultado es consistente con la teoria de la Jerarquia, que sefiala que las empresas
con menor rentabilidad recurren al endeudamiento debido a la falta de recursos



propios, lo cual se presente en los primeros afios de vida. Se observa una relacion
positiva y significativa entre el tamafio y la estructura de financiamiento y una
relacién negativa y significativa entre la garantia y la estructura de financiamiento,
estos resultados son consistentes con la teoria de la Jerarquia.

La comprobacion de la primera hipétesis sugiere entonces un desarrollo
progresivo de las otras variables independientes en las diferentes etapas del ciclo
de crecimiento financiero, por lo que a continuacidn se presentan las variables
independientes en cada una de las etapas del ciclo de crecimiento financiero, es
decir, etapa de crecimiento, madurez y declive, utilizando estimadores del modelo
de efectos fijos.

RESULTADOS PARA CADA ETAPA DEL CICLO DE CRECIMIENTO
FINANCIERO

ETAPA DE CRECIMIENTO
En la tabla 8 se observa que, en etapa de crecimiento, para el modelo de efectos
fijos no son significativos al nivel del 5% los coeficientes de la liquidez, del

crecimiento de ventas, escudo fiscal y crecimiento de los ingresos.

Tabla 8: Modelo de Efectos Fijos en la Etapa de Crecimiento

Variable Estimador Error Estadistico Valor p
TAMA 0,1195 0,0041 29,2913 0,0000
LIQUIDEZ 0,0000 0,0000 0,0473 0,9623
CRECIMIENTO DE VENTAS 0,0011 0,0006 1,8233 0,0683
ROA 0,2378 0,0682 3,4853 0,0005
ROE -0,7163 0,0839 -8,5332 0,0000
GARANTIA -0,0525 0,0099 -5,2935 0,0000

ESCUDO FISCAL SIN DEUDA  0,0360 0,0427 0,8428 0,3994
CRECIMIENTO DE INGRESOS  -0,0009 0,0006 -1,4321 0,1522
EDAD -0,0210 0,0008 -24,7304 0,0000

Nota: En esta tabla se muestran los resultados obtenidos en el modelo de efectos
fijos para las observaciones en la etapa de crecimiento

En el modelo de efectos fijos se observa una relacion inversa con la significacion
estadistica entre las variables roe, edad, garantia y la estructura de financiamiento
en un nivel de significacion del 5%, por otra parte, las variables tamafio, roa
presentan una relacion positiva y significativa con la estructura de financiamiento
en un nivel de significacion del 5%.

Esto sugiere que la empresas tienen mayores niveles de endeudamiento en sus
primeros afios del ciclo de vida, que es cuando sus niveles de rentabilidad y
garantias son menores; respecto al tamafio de las empresas y el roe que se mide
considerando el monto de activos, se observa que las empresas de mayor tamario,
es decir, con mas activos, presentan niveles de endeudamiento mas elevados que
las empresas con menor volumen de activos, esto ocurre debido a que la asimetria
de informacion se reduce cuando la empresa es grande; los resultados son
consistentes con la teoria de la Jerarquia.



ETAPA DE MADUREZ

En la tabla 9 se observa que, en la etapa de Madurez, para el modelo de efectos
fijos no son significativos al nivel del 5% los coeficientes de la liquidez, del
crecimiento de ventas, escudo fiscal.

Tabla 9: Modelo de Efectos Fijos en la Etapa de Madurez

Variable Estimador Error Estadistico Valor p
TAMA 0,1284 0,0032 39,7407 0,0000
LIQUIDEZ 0,0000 0,0000 -0,5617 0,5743
CRECIMIENTO DE VENTAS -0,0003 0,0002 -1,5946 0,1108
ROA 0,3285 0,0517 6,3581 0,0000
ROE -0,8619 0,0647 -13,3306 0,0000
GARANTIA -0,0677 0,0076 -8,9025 0,0000
ESCUDO FISCAL SIN DEUDA  -0,0404 0,0300 -1,3477 0,1778
CRECIMIENTO DE INGRESOS  0,0006 0,0002 2,3492 0,0188
EDAD -0,0122 0,0006 -20,7460 0,0000

Nota: En esta tabla se muestran los resultados obtenidos en el modelo de efectos
fijos para las observaciones en la etapa de madurez

En el modelo de efectos fijos, se observa una relacién inversa con la significacion
estadistica entre las variables roe, edad, garantia, y la estructura de financiamiento
en un nivel de significacion del 5%, por otra parte, las variables tamafio, roa,
crecimiento de ingresos presentan una relacion positiva y significativa con la
estructura de financiamiento en un nivel de significacion del 5%.

Esto sugiere que las empresas tienen mayores niveles de endeudamiento en sus
primeros afios del ciclo de vida, que es cuando sus niveles de rentabilidad y
garantias son menores. Respecto al tamafio de las empresas y el roe que se mide
considerando el monto de activos, se observa que las empresas de mayor tamafio,
es decir, con mas activos, presentan niveles de endeudamiento mas elevados que
las empresas con menor volumen de activos, esto ocurre debido a que la asimetria
de informacién se reduce cuando la empresa es grande; el crecimiento de ingresos
tiene una relacidn positiva y significativa con la estructura de financiamiento, esto
se fundamenta con la Teoria de la Jerarquia que sefiala que las empresas con
mayores niveles de crecimiento incrementardn en endeudamiento cuando se
agoten los recursos propios, para poder cubrir sus necesidades de inversion
requeridas para crecer. Los resultados son consistentes con la teoria de la
Jerarquia.

ETAPA DE DECLIVE
En la tabla 10 se observa que, en la etapa de Declive, para el modelo de efectos

fijos no son significativos al nivel del 5% los coeficientes de la liquidez, del
crecimiento de ventas, crecimiento de ingresos.



Tabla 10: Modelo de Efectos Fijos en la Etapa de Declive

Variable Estimador Error  Estadistico Valor p
TAMA 0,1031 0,0041 25,3830 0,0000
LIQUIDEZ 0,0000 0,0000 -3,7223 0,0002
CRECIMIENTO DE VENTAS 0,0001 0,0001 0,4222 0,6729
ROA 0,2732 0,0743  3,6776 0,0002
ROE -0,7301 0,0880 -8,2989 0,0000
GARANTIA -0,0674 0,0084 -8,0244 0,0000
ESCUDO FISCAL SIN DEUDA  -0,1121 0,0450 -2,4932 0,0127
CRECIMIENTO DE INGRESOS  -0,0001 0,0001 -0,4296 0,6675
EDAD -0,0078 0,0006 -12,0482 0,0000

Nota: En esta tabla se muestran los resultados obtenidos en el modelo de efectos
fijos para las observaciones en la etapa de declive

En el modelo de efectos fijos, se observa una relacion inversa con la significacion
estadistica entre las variables roe, escudo fiscal, edad, garantia, y la estructura de
financiamiento en un nivel de significacién del 5%, por otra parte, las variables
tamafio, roa, liquidez, presentan una relacién positiva y significativa con la
estructura de financiamiento en un nivel de significacion del 5%.

Esto sugiere que las empresas tienen mayores niveles de endeudamiento en sus
primeros afios del ciclo de vida, que es cuando sus niveles de rentabilidad, y
garantias son menores. Respecto al tamafio de las empresas y el roe que se mide
considerando el monto de activos, se observa que las empresas de mayor tamario,
es decir, con mas activos, presentan niveles de endeudamiento mas elevados que
las empresas con menor volumen de activos, esto ocurre debido a que la asimetria
de informacién se reduce cuando la empresa es grande. Los resultados son
consistentes con la teoria de la Jerarquia.

En el modelo de efectos fijos la variable escudo fiscal, tiene una relacion negativa
y significativa con la estructura de financiamiento, esto se fundamenta con la
Teoria de la Compensacion, que sefiala que las empresas recurriran al uso de la
deuda para aprovechar las ventajas impositivas de la misma cuando no cuenten
con escudos fiscales alternativos a la deuda; por otra parte, la variable liquidez
presente una relacion positiva y significativa, lo que indica que las empresas con
mayores niveles de liquidez recurrirdn a incrementar el nivel de endeudamiento
aprovechando la capacidad de pago ya que segln la teoria de la compensacion
buscaran usar la deuda como ventaja fiscal.

4.3. Conclusiones y discusion

Las Pymes de Ecuador se financian en mayor medida de fondos ajenos,
especificamente en promedio el nivel de endeudamiento total es de 54%. Al
analizar la media de las variables independientes; se evidencia que, la liquidez de
las Pymes es mas alta en la etapa de madurez. Por otra parte, los niveles del groa,
roe, crecimiento de ingresos y crecimiento de ventas, son mayores en la etapa de
crecimiento y van disminuyendo a medida que avanzan a las etapas de madurez y
declive. En cambio, el nivel de garantia de las Pymes es mayor en la etapa de
declive probablemente debido a que en esa etapa requieren aumentar sus garantias



para obtener financiamiento, se observa también que en la etapa de madurez el
nivel de garantia es mas bajo.

Al analizar la incidencia de las etapas de crecimiento, madurez y declive, que
fueron definidas como variables independientes en el modelo de efectos fijos, se
observa un patron de endeudamiento alto, bajo y alto en las etapas de crecimiento,
madurez y declive respectivamente, lo cual es consistente con la teoria de la
Jerarquia.

Los resultados de regresién muestran que existe un efecto estadisticamente
significativo de las etapas del ciclo de crecimiento financiero de las empresas en
la estructura de financiamiento de las Pymes en Ecuador, por lo tanto, se acepta la
hipotesis que establece que existe una relacion estadisticamente significativa entre
las etapas del ciclo del ciclo de crecimiento financiero y la estructura de
financiamiento, lo cual es consistente con otros estudios empiricos como el de
(Abd Al-Lateif & Al-Debi’e, 2019)

El andlisis de las demas variables independientes en cada una de las etapas de
crecimiento, madurez y declive, utilizando estimadores del modelo de efectos
fijos, muestra una relacion inversa con la significacion estadistica entre las
variables roe, escudo fiscal, edad, garantia, y el endeudamiento, en un nivel de
significacion del 5%, esto sugiere que las empresas tienen mayores niveles de
endeudamiento en sus primeros afios del ciclo de vida, que es cuando sus niveles
de rentabilidad, y garantias son menores. (Ahsan et al., 2016; Canto et al., 2019;
ELbekpashy y ELgiziry, 2017; Hirsch y Walz, 2019; La Rocca et al., 2011; Matias
y Serrasqueiro, 2017; Naidu et al., 2019). La variable escudo fiscal, tiene una
relacién negativa y significativa con el endeudamiento Unicamente en la etapa de
declive, esta relacion es consistente con la Teoria de la Compensacién, que sefiala
que las empresas recurriran al uso de la deuda para aprovechar las ventajas
impositivas de la misma cuando no cuenten con escudos fiscales alternativos a la
deuda. (Ahsan et al., 2016; Mirza et al., 2016; Rehman et al., 2016).

Por otra parte, las variables tamafio y roa, presentan una relacion positiva y
significativa en un nivel de significacion del 5%, durante las etapas de crecimiento,
madurez y declive, lo que sugiere que las empresas de mayor tamafio, es decir, con
mas activos, presentan niveles de endeudamiento mas elevados que las empresas
con menor volumen de activos; esto ocurre debido a que la asimetria de
informacion se reduce cuando la empresa es grande, los resultados son
consistentes con la teoria de la Jerarquia. (Berger y Udell, 1998; Briozzo y Vigier,
2012; Castro et al., 2016; Chittenden et al., 1996; ELbekpashy y ELgiziry, 2017;
La Rocca et al., 2011; mac an Bhaird y Lucey, 2010). La relacién positiva y
significativa entre el roa y el endeudamiento en todas las etapas, sugiere que las
empresas con mejores niveles de rentabilidad aprovecharan esa capacidad
financiera para incrementar su endeudamiento ya que segin la teoria de la
compensaciones existen ventajas fiscales derivadas de la deuda.

Respecto al crecimiento de ingresos, se observa una relacién positiva y
significativa Unicamente en la etapa de madurez, este resultado sugiere que las
empresas con mayores niveles de crecimiento incrementaran en endeudamiento en
la etapa de madurez cuando se agoten los recursos propios, para poder cubrir sus
necesidades de inversién requeridas para crecer, lo que se fundamenta en la teoria
de la jerarquia. (Abd Al-Lateif y Al-Debi’e, 2019; Adair y Adaskou, 2018; Canto
etal., 2019; Castro et al., 2014; ELbekpashy y ELgiziry, 2017; Naidu et al., 2019;
Ohman y Yazdanfar, 2017; Nidar y Ponco, 2017). La relacién positiva y



significativa entre la liquidez y el endeudamiento, se presenta inicamente en la
etapa de declive, esto indica que en la etapa de declive las empresas con mayores
niveles de liquidez recurrirdn a incrementar el nivel de endeudamiento,
aprovechando la capacidad de pago, ya que segln la teoria de la compensacion
buscaran usar la deuda como ventaja fiscal.

Los resultados evidencian un comportamiento similar de las variables
independientes, a lo largo de las etapas del ciclo de crecimiento financiero, tanto
a nivel de significancia, como en la relacion que existe entre cada una de las
variables independientes respecto al endeudamiento. La teoria de la Jerarquia es
la que mejor explica el comportamiento de las variables independientes de las
Pymes de Ecuador.
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	Para el análisis de regresión, que incluye a las etapas del ciclo de vida como variables independientes, se plantea la siguiente ecuación:
	ENDEUDAMIENTO_𝑖𝑡=𝛽0+𝛽1𝑇𝐴𝑀𝐴Ñ𝑂𝑖𝑡+𝛽2LIQUIDEZ𝑖𝑡+𝛽3CRECVT𝑖𝑡+𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡+𝛽5ROE𝑖𝑡+𝛽6GARANTÍA𝑖𝑡+𝛽7ESCFIS𝑖𝑡+𝛽8CRECING𝑖𝑡+𝛽9EDAD𝑖𝑡+𝛽10𝐸𝑇𝐴𝑃𝐴_𝐶𝑅𝐸𝐶𝐼𝑀𝐼𝐸𝑁𝑇𝑂𝑖𝑡+𝛽11𝐸𝑇𝐴𝑃𝐴_𝑀𝐴𝐷𝑈𝑅𝐸𝑍𝑖𝑡+𝛽12𝐸𝑇𝐴𝑃𝐴_𝐷𝐸𝐶...
	Para el análisis de regresión, que explora el comportamiento de las demás variables independientes en cada una de las etapas del ciclo de vida, se plantea la siguiente ecuación para cada etapa:
	ENDEUDAMIENTO_𝐸𝑇𝐴𝑃𝐴𝑖𝑡=𝛽0+𝛽1𝑇𝐴𝑀𝐴Ñ𝑂𝑖𝑡+𝛽2LIQUIDEZ𝑖𝑡+𝛽3CRECVT𝑖𝑡+𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡+𝛽5ROE𝑖𝑡+𝛽6GARANTÍA𝑖𝑡+𝛽7ESCFIS𝑖𝑡+𝛽8CRECING𝑖𝑡+𝛽9EDAD𝑡+𝑢𝑖+𝜀𝑖𝑡


