Articulo de Investigacion. Revista Killkana Sociales. Vol. 2, No. 4, pp. 21-32, septiembre-diciembre, 2018.
p-ISSN 2528-8008 / e-ISSN 2588-087X. Universidad Catélica de Cuenca

Decisiones de financiamiento en empresas del sector de
alojamiento y servicios de comida: Trade Off vs. Pecking Order

Financing decisions in food service and accommodation
companies: Trade Off vs. Pecking Order

Ana Luisa Carvajal-Salgado' *, Christel Alexandra Michilena Chila' y Gustavo Adolfo Acuiia Corredor?
! Universidad Espiritu Santo
2 Universidad Nacional de Colombia
*anacs18luisa@hotmail.com

DOI: https://doi.org/10.26871/killkana_social.v2i4.96

Resumen

Este articulo tiene como propdsito determinar la fuente de financiacién utilizada por las empresas del sector de alojamiento
y servicios de comida, tomando como marco de enfoque las teorias Pecking Order y Trade Off, en el periodo 2013-
2015, afios a través de los cuales se estudia la situacion actual de este sector. Para la investigacion se utilizé informacién
proveniente del estado de situacion financiera y del estado de resultados de las empresas ecuatorianas del sector de
alojamiento y servicios de comida, informacién comparable porque estd elaborada de acuerdo con las normas contables. Se
realizé una investigacion cuantitativa de tipo explicativo, longitudinal; la poblacién estuvo conformada por 614 empresas
activas que reportan sus estados financieros a la Superintendencia de Compafifas del Ecuador. Se utiliza como metodologia
el andlisis financiero y econémico a través de los indicadores de endeudamiento, apalancamiento y rentabilidad. Los
resultados muestran que las empresas se financian con recursos propios, con alta concentracion en el corto plazo y en menor
medida con instituciones financieras, y se evidencia que el tamafo de la empresa es un factor que influye al momento de
obtener recursos, corroborando la hipétesis que establece que las empresas se financian de acuerdo con la teorfa del Pecking
Order, sin embargo, las grandes empresas acuden en mayor proporcion a deuda bancaria al contrario de la tendencia de
las pequefias empresas, ya que a las instituciones financiera muchas veces prefieren otorgar recursos monetarios a aquellas
empresas que tengan mayor garantia para cubrir sus préstamos, lo cual ocasiona desigualdad empresarial.

Palabras clave: Decisiones de financiamiento, trade off, pecking order, tamafio de las empresas, sector
alojamiento y servicios de comida.

Abstract

The purpose of this article is to determine the source of funding used by companies in the sector of food accommodation and
services, using the Pecking Order and Trade Off theories in the period 2013-2015. For the investigation, information was
used from the statement of financial position and income statement of the Ecuadorian companies in the accommodation
and food services sector, comparable information because it is prepared in accordance with accounting standards. A
quantitative investigation of explanatory, longitudinal type was carried out; the population was formed by 614 active
companies that report their financial statements to the Superintendencia de Compariias del Ecuador. Financial and
economic analysis is used as a methodology through the indicators of indebtedness, leverage and profitability. The results
show that companies are financed with their own resources, with high concentration in the short term and to a lesser
extent with financial institutions, and it is evident that the size of the company is a factor that influences when obtaining
resources, corroborating the hypothesis that establishes that companies are financed according to the theory of the Pecking
Order, however, large companies go in greater proportion to bank debt contrary to the trend of small businesses, since
financial institutions often prefer to grant resources monetary benefits to those companies that have the greatest guarantee
to cover their loans, which causes business inequality.

Key words: Financing decisions, trade off, pecking order, size of companies, sector accommodation and food
services.
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1 Introduccion

El andlisis de las decisiones financieras es objeto de
amplia controversia, debido a la importancia de determi-
nar los niveles de estructura de capital-recursos propios y
ajenos-que generen valor a la firma.

Los primeros estudios fueron planteados en 1958 con
la tesis de irrelevancia propuesta por Modigliani y Miller,
donde mencionan que “en una economia de mercado per-
fecta, en la que no hay costos de transaccién e impuestos, la
manera en que se financian las inversiones de las empresas
no afecta su valor” (p. 261). Sin embargo, estd claro que
los mercados financieros no pueden delimitarse de esta
manera. Como argumentan Barona y Gémez (2010), Portal,
Zani y Da Silva (2012), Zata-Poutziouris, P. (2011), los
costos de transaccidn son ciertamente limitaciones reales
que las empresas deben enfrentar al elegir su estrategia de
financiamiento en las diferentes etapas de crecimiento, esta
decision a la vez debe de contribuir a minimizar el costo de
capital y maximizar el valor de la empresa.

En la actualidad, desde el punto de vista de los mer-
cados imperfectos, este tema es objeto de andlisis en el
ambito de las finanzas, siendo el modelo de Pecking Order,
también llamado de Jerarquizacién Financiera, y el modelo
Trade Off, conocido como apalancamiento objetivo, las
mds estudiadas.

La teorfa de Pecking Order cuyo principal referente es
Myers y Majluf, (1984) sefala que las empresas utilizaran
para financiar sus proyectos, en primer lugar sus resultados
econdmicos (autofinanciacién), posteriormente la emisién
de deuda y como dltimo recurso la emisién de acciones
(Zambrano Vargas y Acufia Corredor, 2011), entre tanto,
la teorfa del Trade Off propuesto por Modigliani y Miller
(1963), sostiene que las empresas buscan el apalancamiento
financiero por la minimizacién de las obligaciones fiscales,
debido a que los intereses sobre la deuda son deducibles de
impuestos.

Explorar las decisiones de financiacién de las em-
presas del sector de alojamiento y servicios de comida,
responde a distintos motivos; por un lado, Camino y Guale
(2017) 1o consideran: “el sector que mds aporta al desarrollo
del pais, tanto en empleo como en crecimiento econémico
debido a su encadenamiento con otros sectores productivos
como lo son el transporte y las actividades de comercio” (p.
83), por el otro, las diversas oportunidades de crecimiento,
por el impulso y la promocién que se estd dando en la
actualidad al turismo ecuatoriano. Con estos datos se apre-
cia que las empresas objeto de estudio, para adaptarse a la
evoluciéon econdmica del entorno, debe aplicar estrategias
de inversién que les permitan satisfacer en mayor medida
las necesidades de los clientes.

Por lo anterior, es importante conocer la forma de
financiacién utilizada por los empresarios, debido a que
estas decisiones son de gran relevancia porque ademads de
permitir colocar recursos para su desarrollo, contribuye en
la generacion de valor de los diferentes establecimientos
que conforman dicho sector. Aquellos antecedentes, han

permitido el planteamiento del objetivo de este trabajo que
es determinar la fuente de financiacioén utilizada por las
empresas del sector de alojamiento y servicios de comida,
a través de los indicadores financieros de endeudamiento
y apalancamiento, tomando como marco de enfoque las
teorfas Pecking Order y Trade Off.

El estudio se aplicé a 614 empresas con un total de
1842 observaciones que corresponden a toda la poblaciéon
del sector objeto de andlisis, que disponen de informacién
sobre sus indicadores financieros, en el Portal de Infor-
macion de la Superintendencia de Compaiiias el Ecuador,
disponible a través de su pagina web, donde se encuentran
las empresas activas del sector; el periodo de andlisis es
2013-2015, afios a través de los cuales se estudia la situa-
cién actual de este sector y se dispone de la informacion
financiera del mayor nimero de empresas para los tres afios
de estudio.

El trabajo se divide en cuatro partes: primero una
revision literaria, en el cual constardn las teorias y con-
ceptualizaciones mds relevantes sobre el tema y estudios
previos realizados sobre la estructura de capital, en la
segunda seccion, se describe la metodologia a aplicar para
el desarrollo del trabajo, en tercer lugar se encuentran los
procedimientos que se aplicaron para la obtencién de la
informacion, en cuarto lugar, el andlisis de los resultados
y, finalmente, la conclusién del trabajo.

2 Marco teorico o antecedentes
2.1 Teoria Pecking Order

La teorfa de Pecking Order, supone que no existe una
estructura Optima de capital, sino que aplican una escala
de jerarquias a la hora de financiarse (Zambrano Vargas y
Acuia Corredor, 2011). Esta teorfa afirma que las empresas
seguirdn el siguiente orden para financiarse: 1. Resultados
econdmicos obtenidos por la empresa, que es la fuente mas
recurrida porque tiene costos mds bajos que una financia-
cidén externa, 2. emision de deuda y, como dltimo recurso 3.
emision de acciones.

De acuerdo con esta teoria, la estructura financiera de
una empresa no estd dada por el nivel éptimo de deuda
sino por la necesidad de financiar nuevas inversiones, con-
siderando la estructura 6ptima de endeudamiento como una
posibilidad cuando se han agotado los recursos internos.
Kayhan y Titman citado en Rodrigues y Frois (2014),
Medina, A. Salinas, J., Ochoa, L. y Molina, C. (2012),
argumentan que se debe considerar que las pequefias y
medianas empresas tienen menos acceso al sistema finan-
ciero que aquellas empresas de mayor tamafo, por ello
buscan financiarse con recursos propios o a través de nuevas
aportaciones de los accionistas.

La politica financiera de las empresas desde la postura
de Pecking Order se ve afectada por la aversion al riesgo de
gestion. En el caso de las pequefias y medianas empresas
los propietarios no quieren perder el control, por ello, la
teoria Pecking Order se vuelve importante teniendo en
cuenta los costos de la deuda (Pettit y Singer, 1985), que
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es la principal consecuencia de informacién asimétrica en

el mercado de crédito (Barona Zuluaga y Rivera Godoy,

2012), (Mejia Amaya, 2015), (Saona Hoffmann, 2009),

(Watson y Wilson, 2002). Cuanto mayor sea la informacién

asimétrica, mayor serd la restriccién para obtener créditos

bancarios, por tanto, se espera encontrar una menor propor-
cién de deuda bancaria.

Medina et al. (2012), Rajan y Zingales (1995), Shyam-
Sunder y Myers (1999), sostienen que tedricamente desde
la perspectiva de Pecking Order existen factores considera-
dos determinantes en las decisiones de financiacion; entre
ellos:

e Rentabilidad del activo: Este indicador estd asociado
a la capacidad de la empresa para generar fondos
internos. A mayor rentabilidad mayor generacién de
fondos internos y por tanto menor necesidad de deuda.
Existe una relacién negativa entre endeudamiento y
rentabilidad de los activos de la empresa (Shyam-
Sunder y C. Myers, 1999)

e Tamafio: Esta variable se relaciona con la asimetria
de la informacién, en la cual a menor tamafio mayor
asimetria de la informacidn y por tanto mayor es la pre-
ferencia de autofinanciacién y mayores las dificultades
para obtener fondos de largo plazo. En las pequefias
y medianas empresas la asimetria de informacién es
mayor, las empresas se dedican a buscar fuentes de
financiacion que soliciten menos requisitos (Moreira
Da Silva y Rodriguez Sanz, 2006), (Rajan y Zingales,
1995)

2.2 Teoria Trade Off

La teoria Trade off, se la conoce como la teoria de
equilibrio de la estructura de capital debido a que con-

sidera la existencia de una estructura Optima de capital,
es decir, una combinacidn entre recursos propios y deuda
que permite aumentar el valor de la empresa. Sin embargo,
dentro de este enfoque se establece un limite al monto de
endeudarse porque existen costos que anulan los beneficios
fiscales de la deuda, estos son: los costos de agencia y
los costos de dificultades financieras, entendiéndose a estos
ultimos como los costos de oportunidad, gastos contables,
administrativos o legales que se generan en caso de quiebra
de la empresa (Zambrano Vargas y Acufia Corredor, 2011).

Se debe considerar que si los niveles de deuda ad-
quiridos por la empresa son demasiado elevados existe la
posibilidad que la empresa no se encuentre en posicion de
cumplir con sus compromisos, esta situaciéon generaria a
mas de lo mencionado mayores probabilidades de quiebra
por la mala gestién financiera. Como indican Isaac, Flores
y Jaramillo (2010), el andlisis de los costos y beneficios
de recurrir a deuda llevan a las empresas sobre-endeudadas
a reducir su razén de deuda, y a las sub-endeudadas a
incrementarlo.

Moreira y Rodriguez (2006), manifiesta que la teoria
Trade Off se ve afectada por el crecimiento en ventas, debi-
do a que las empresas que mantienen un crecimiento cons-
tante en sus ventas casi siempre necesitan invertir en activos
fijos, existiendo una relacién positiva entre endeudamiento
y crecimiento. Por su parte, Jensen (1986), argumenta que
las empresas adquieren deuda para evitar que los gerentes
utilicen inadecuadamente los flujos de caja libre, existiendo
una relacion positiva entre liquidez y endeudamiento.

A nivel de evidencia empirica, en la Tabla 1, se mues-
tran algunos estudios previos realizados por varios autores
que han analizado la estructura financiera con la Teoria
Pecking Order y Trade Off.

Tabla 1: Resultados de investigaciones.

Resultados

Los resultados indican que las empresas usan deuda para
financiar sus requerimientos de efectivo, presentando mayor
nivel de aplicacién a la teorfa Pecking Order.

Analizan los determinantes del endeudamiento y su relacién
positiva con la liquidez, intensidad del capital y crecimiento
de las ventas, comprobando la evidencia del Pecking Order,
al indicar que existe menos probabilidad de quiera, mayor
capacidad de generar recursos internos. Comprueban que las
variables independientes: tamafio y edad de las empresas no
son confirmadas en el estudio.

Autor Ao Objeto de estudio
Shyam- 157 empresas del sector
Sunder y 1999 industrial para el periodo
Myers 1971-1989

Empresas espafiolas
Aybar, Ca- pequedias, medianas
sino y Lo- 2001 y grandes del sector
pez manufactura para el
periodo 1994-1998
Fama y Periodo 1965-1999, em-
2002 presas que presentan in-
French

formacién en Compustat

Los autores demuestran que se financian con recursos inter-
nos. Ademds, indican que existe una relacién negativa entre
el nivel de endeudamiento y la inversién esperada y una
relacién positiva con el tamaiio de la empresa.
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Tabla 1: Resultados de investigaciones. (continuacion)

Autor

Objeto de estudio

Resultados

Lemmon
y Zender

2010

Empresas

Comprueban fuerte evidencia del Pecking Order. Sin em-
bargo, sostienen que, en ausencia de preocupaciones sobre
la capacidad de endeudamiento, la deuda parece preferible.
Estas preocupaciones explican en gran medida el uso de
nuevas formas de financiacién como la emisién de acciones
considerada como ultima opcién para financiar nuevas inver-
siones.

Cardone y
Casasola

2003

13.266 pequefias y me-
dianas empresas espafio-
las durante el periodo
1994-1998

Los resultados obtenidos destacan que la deuda bancaria es
mas féacil de conseguir para las pymes con mas oportunida-
des de crecimiento. Ademads, cuanto mas rentables son las
empresas, mayores son los fondos de largo plazo obtenidos.

Tong y
Green

2004

Top 50 de mayores em-
presas chinas cotizan en
2002

Analizan la teorfa de Pecking Order y Trade Off. En su
estudio muestran una relacién negativa entre apalancamiento
y dividendos, concluyendo que la teoria mds relacionada a la
estructura de capital de estas empresas es la teoria de Pecking
Order.

Sarmiento
y Salazar

2005

Empresas colombianas

Muestran en su trabajo una relacion inversa con rentabilidad,
variabilidad de los beneficios, costo de la deuda, oportunidad
de crecimiento, edad de la empresa, costos de insolvencia,
proteccion fiscal; y existe una relacién positiva con el tamafio
de la empresa

Zamudio

2005

Empresas colombianas
en el periodo 2004

A través de su estudio concluyen que la fuente de financia-
cién mediante acciones es la menos utilizada por las em-
presas. Considera a la variable utilidades retenidas como la
principal fuente de financiacién al presentar una correlaciéon
positiva con la deuda financiera.

Rivera

2008

18 Pymes del sector de
confecciones del Valle
de Cauca periodo 2000-
2006

La estructura de capital en las pymes estd determinada de
forma negativa con la retencion de utilidades y, con relacion
positiva la oportunidad de crecimiento. En las medianas
empresas existe una relacion inversa entre endeudamiento a
largo plazo y la retencién de utilidades, costo de la deuda y
la proteccion fiscal de la deuda, mientras que en las pequenas
empresas existe una correlacion positiva ademas la edad
también prestan una relacion directa con el endeudamiento.

Wadnipar
y Cruz

2008

Empresas colombianas

Encuentran que las decisiones de financiamiento se efectiian
en funcién de la teoria Pecking Order. Contrastan el finan-
ciamiento con la oportunidad de crecimiento, el déficit de
financiamiento, la tangibilidad de los activos y el tamafio de
las empresas, (a mayor tamafio mayor acceso al mercado de
capitales).

Frank vy
Goyal

2009

Empresas estadouniden-
ses que cotizan en bolsa
desde 1950 hasta 2003.

Encuentran que los factores mds fiables para explicar el apa-
lancamiento son: la influencia de la industria, la tangibilidad
de los activos y, el indicador de activo que tienen efec-
to positivo en el apalancamiento, en contraparte, el indice
de inflacién tiene relacidn negativa con el apalancamiento.
Ademads, encuentran que las empresas que pagan dividendos
tienden a tener un menor apalancamiento. Sin embargo, el
impacto del tamafio de la empresa, la relacion mercado-libro,
y el efecto de la inflacién no son confiables, para medir
el nivel de para el apalancamiento. La evidencia empirica
parece razonablemente consistente con algunas versiones de
la teorfa del Trade-off.
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Tabla 1: Resultados de investigaciones. (continuacion)

Resultados

Sostienen que la principal fuente de financiacién proviene de
recursos internos. Estas empresas se financian con fuentes a
corto plazo

Estudia el Pecking Order, como opcién de financiacion,
para ello considera los indicadores de rentabilidad, déficit
de financiacién y opciones de crecimiento como variables
determinantes que influyen en el nivel endeudamiento por su
correlacion positiva.

Estudia el Flujo de caja libre y costo promedio ponderado
de capital como factores claves para la estructura de capital.
Los resultados indican que la estructura de capital no es
estdtica en el tiempo, esta decisién se soporta en funcién
de los beneficios fiscales, costos de dificultades financieras
y sostenibilidad del activo financiero.

Autor Afo Objeto de estudio
Medina, 117 empresas textiles del
Jaramillo 2011 Valle de Aburra para
y Rojas 2005-2009
Medina,

. Empresas manufacture-
Salinas, . .
Ochoa 2012 ras colombianas, periodo
Molina 2005-2011
Carvajal 2013 Sector' 1.nfraestructura y

obra civil
Amponsah, Empresas que cotizan en
Nyarko- Ghana durante el periodo
. 2013 . ~
Baasi, de cinco afos compren-
Hughes dido entre 2005 y 2009

Obtuvo como resultado de que existen interrelaciones po-
sitivas entre deuda a corto plazo y ROE y muestra que las
empresas que ganan mucho utilizan mds deuda a corto plazo
para financiarse. En otras palabras, la deuda a corto plazo es
una fuente de financiacién a favor de las empresas ghanesas,
al representar el 85 % del total de la deuda financiada. Los
resultados de la regresién demostraron que existe una rela-
cién positiva entre el total de la deuda y el ROE que miden
la relacion entre deuda total y rentabilidad. Esto indica que
las empresas que ganan mucho dependen de la deuda como

su opcidn de financiacion clave.

Fuente: Elaboracion Propia, con base en la revision y andlisis de la bibliografia

3 Metodologia

Para el desarrollo de la metodologia se tomé como
referencia el trabajo de Rivera, (2007)

Se realizé una investigacién cuantitativa, de tipo ex-
plicativo, que intenta determinar las tendencias de financia-
miento de las empresas del sector alojamiento y servicios de
comida del Ecuador. La investigacion explicativa involucra
un estudio descriptivo, que permitird analizar las variables
a desarrollarse.

En el trabajo se aplicé un disefio de investigacién
documental, debido a que la informacién que se analiz6 fue
recopilada de la base de datos de indicadores financieros
del Portal de Informacién de la Superintendencia de Com-
paifiias del Ecuador, a través de su pdgina web. (Consultado
en junio 26, 2017 de http://appscvs.supercias.gob.ec)

El estudio realizado es no experimental, longitudinal,
en el se utiliza un panel de las empresas que disponen de
informacién de los indicadores financieros, en los periodos
2013-2015.

Se identific6 una poblacién de 614 empresas a nivel
pais, con un total de 1842 observaciones, luego de depurar
la base de datos de la Supercia, para lo cual se identificarén
los siguientes criterios; empresas:

1) Consideradas como activas por la Superintendencia de
Compaiiias del Ecuador, como ente regular.

2) Que reportan informacion de sus cuentas contables a
través de los estados financieros para los tres afios de
estudio, 2013-2015.

3) Que para los tres afios objeto de estudio reportan infor-
macion para el cdlculo de los indicadores financieros,
y el volumen de ingresos, permitiendo a través de este
dltimo determinar su tamafio.

Se considera en el estudio toda la poblacion disponible
en la base de datos de la Supercia que cumple con los
criterios enlistados, por ello, no se establece una muestra.

En la Tabla 2 muestra las relaciones entre la estructura
de capital y el nivel de informacién asimétrica. Al hacerlo,
se construye la hipdtesis de sus efectos sobre la estructura
de capital desde el punto de vista de la teoria del Pecking
Order. La hipétesis planteada hace referencia a que las
empresas del sector alojamiento y servicios de comida,
toman sus decisiones de endeudamiento de acuerdo con los
lineamientos de la teoria de Pecking Order.

Tabla 2 Efectos de la asimetria de la informacion

Determinantes de la estructura de capital Asimetria de la informacién
Oportunidades de crecimiento +
Tamaiio -
Edad -
Tangibilidad del activo -

Fuente: Cardone y Casasola, 2003
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El procesamiento de la informacién se estructurd en
formato tabular para analizar la informacién de cada empre-
sa, el tamafio de las mismas y sus indicadores financieros.
El andlisis estadistico respectivo se realiza utilizando el
programa Microsoft Excel 2010.

La informacién utilizada proviene del estado de situa-
cién financiera y del estado de resultados de las empresas
ecuatorianas del sector de alojamiento y servicios de co-
mida, informacién comparable porque esta elaborado de
acuerdo con las normas contables; la informacion también
proviene de los indicadores financieros por afo, publicados
en el portal de informacién de la Superintendencia de
Compaiiias.

Para organizar la informacién relevante de las varia-
bles, el estudio constard de un andlisis descriptivo de las
empresas en funcion de sus diferentes tamafios y actividad
econdmica e involucra la revisién de indicadores financie-
ros de endeudamiento y apalancamiento del sector; para
cada uno de los ratios se ha calculado el valor promedio.

A partir de la Tabla 3, se puede observar la distribucién
de las empresas y como el porcentaje de microempresas ha
aumentado de un periodo a otro, mientras que las empresas
pequefas no presentan mayor cambio, esto se debe a que
el sector de alojamiento y servicios de comida es dindmico
generando una mayor tasa de crecimiento de las empresas
que se han adaptado a las necesidades del consumidor.

La proporcion de las empresas medianas y grandes ha
disminuido durante los afios 2014 y 2015, cabe mencionar
que esta situacién se debe principalmente a factores exter-
nos como la caida del precio del petrdleo, y a situaciones
como el estancamiento econdmico del 2015, afectadando
internamente a las empresas al disminuir el nivel de ventas,
considerando que las grandes y medianas empresas de este
sector se caracterizan por ofrecer servicios de lujo, viendose
seriamente afectadas por los cambios de comportamiento
del consumidor al preferir servicios al alcance de sus in-
gresos (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos, INEC,
2017).

Las empresas pequefias son representativas en este
sector. Las grandes empresas apenas representan el 7 %
frente al 50 % de las pequeiias empresas. El segundo lugar
lo ocupan las medianas empresas con un 26 % y le siguen
las microempresas con 16 %.

Asi también, se observa que el 55 % de las empresas
son catilogadas como maduras al tener un tiempo de fun-
cionamiento de 10 afios en adelante; y 276 empresas que
representan el 45 % restante, pueden considerarse jovenes
o en proceso de consolidacién con un promedio de 6 afios
de edad. Su actividad econémica estd divida en un 59 %
para las empresas que se dedican a la actividad de servicio
de comida y el 41 % restante se dedica a la actividad de
alojamiento.

Tabla 3 Empresas por edad, tamario y actividad economica

Edad de la firma No. Empresas Porcentaje Edad Promedio

Jovenes o en proceso de consolidacién 276 45 6

Maduras 338 55 19

Total 614 100 13

Tamagio 2013 2014 2015 Promedio
No. Empresas % No. Empresas % No. Empresas %

Micro 80 13 110 18 110 18 16 %

Pequeiia 294 48 318 52 318 52 50 %

Mediana 179 29 151 25 151 25 26 %

Grande 61 10 35 6 35 6 7%

Total 614 100 614 100 614 100 100 %

Actividad Econémica Promedio

Alojamiento 254 41 254 41 256 42 41 %

Servicios de comida 360 59 360 59 358 58 59 %

Nota. Tamaiio de la empresa considerado de acuerdo con el Art. 106 del Reglamento del Cédigo Orgénico de la Produccién, Comercio
e Inversiones [COPCI]. Edad de las empresas: Jévenes o en proceso de consolidacion < 10 afios; Maduras >= 10 afios

Fuente: Cardone y Casasola, (2003)
4 Analisis de resultados

El nivel de endeudamiento de las empresas del sector
de alojamiento y servicios de comida durante el perio-
do 2013-2015 varié en promedio entre el 61 % al 67 %,
pero al analizar las empresas por tamafio se observa un
mayor endeudamiento en las micro, pequefias y medianas
empresas con un indice por encima del 60 %; mientras
que las grandes empresas en los tres afios presenta un
nivel de endeudamiento por debajo del 60 %. Las empresas

pequeiias han superado a las medianas y grandes en su nivel
de endeudamiento (Tabla 4)

Las pymes del sector alojamiento y servicios de co-
mida del Ecuador tienen aproximadamente un 66 % de
concentracion del endeudamiento en el corto plazo durante
los afios 2013-2015, lo cual puede ser riesgoso si existiera
dificultades al generar recursos, ya que pueden ocasionar
problemas financieros para cubrir sus obligaciones a corto
plazo (Zeitun y Tian, 2007).
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Las empresas pequefas y medianas tienen mayor con-
centracion con indices superiores al 63 %, en las micro-
empresas el indice oscila entre 48 % y 52 % en los afios

analizados, mientras que en las grandes empresas solo en el
2015 superd6 el 70 %.

Tabla 4 Indicadores de endeudamiento

Indicadores Empresas 2013 2014 2015 Promedio
Microempresas 62 74 63 66
Pequefias 96 68 71 78
Nivel de endeudamiento ( %) Medianas 62 62 61 62
Grandes 49 54 51 52
Promedio 67 65 61 64
Microempresas 48 52 52 51
. . Pequeiias 67 67 65 67
Concentracion del endeudamiento L
en el corto plazo ( %) Medianas 63 68 67 66
Grandes 59 67 72 66
Promedio 59 64 64 62
Microempresas 0 0 5 2
. . Pequeiias 5 0 5 3
Concentracion del endeudamiento .
con entidades financieras ( %) Medianas 9 0.4 7 6
Grandes 11 1 5 6
Promedio 6 0 6 4
Microempresas 17 11 11 13
. . Pequeiias 24 20 21 22
Concentracién del endeudamiento .
con proveedores (%) Medianas 23 17 22 21
Grandes 19 20 27 22
Promedio 21 17 21 19
Microempresas 0,01 -0,21 -0,01 -0.07
Pequeiias 0,71 0,26 0,05 0,34
No. de veces que se gana el interés Medianas 1,59 0,83 0,86 1,09
Grandes 3,88 0,37 0,49 1,58
Promedio 1,55 0,31 0,35 0,74

Fuente: Superintendencia de Compaiiias del Ecuador.

Elaboracion: Autores.

Las obligaciones con instituciones financieras aumen-
taron en el 2015. La concentracién de la deuda bancaria en
el 2013 era de aproximadamente el 6 % y en el 2014 dismi-
nuyé a menos del 1 %, para el 2015 este porcentaje aumentd
nuevamente a 6 %. Este sector muestra que, a mayor tamaflo
de la empresa, mayor concentracion de endeudamiento con
instituciones financieras evidencidndose el problema que
atraviesan las Mipymes para acceder a recursos a largo
plazo y poder financiar sus proyectos, convirtiéndose en
una desventaja frente a las grandes empresas. Esta situacion
denota principalmente la incomprensién que existe del fun-
cionamiento de las micro, pequefias y medianas empresas,
respaldada por la ideologia de que este tipo de empresas
carecen de una adecuada gestion empresarial, situacion que
genera el problema de acceso a recursos (Zevallos, 2007).

El endeudamiento con los proveedores es la segunda
opcién de financiacién de las empresas del sector de alo-
jamiento y servicios de comida, este indicador oscila en
promedio entre el 11% y el 27 %. En las microempresas
el uso de los proveedores como fuente de generacion de

recursos decay6 al pasar del 17 % en el 2013 al 11 % en
el 2015. La tendencia a disminuir el uso de financiacién
con proveedores fue similar en las pequefias y medianas
empresas, esto se debe a los incentivos que se estdn dando
en la actualidad para acceder a préstamos bancarios, sin
embargo, la financiacién bancaria todavia presenta dificul-
tades de acceso, producto de la asimetria de la informacién
de este tipo de empresas y que no cuentan con mayores
garantias que les permitan asumir los préstamos, siendo
necesario financiarse a través de proveedores. En el caso de
las medianas empresas esta disminucién se debe al cierre de
varias firmas en los periodos de estudio. Sin embargo, en las
grandes empresas este porcentaje aumentd del 19 % en el
2013 al 27 % en el 2015, como resultado de la necesidad de
estar financiados con recursos que generan el menor costo a
la empresa debido a la disminucién en los niveles de ventas
de sus servicios.

Durante los afios 2013, 2014, 2015, las empresas del
sector del alojamiento y servicio de comida no alcanzaron
a cubrir los intereses con la utilidad operacional. En las

Revista Killkana Sociales. Vol. 2, No. 4, septiembre-diciembre, 2018



28

Carvajal-Salgado, Ana Luisa y col.

microempresas esta situacion fue demasiado dificil durante
el perfodo analizado con valores de -0.21 en el afio 2014,
ya que esto ocasiona un riesgo continuo, porque la empresa
se ve obligada a mantener altos niveles de utilidades para
ser productivos. Por otro lado, las empresas medianas y
grandes arrojan datos de 1.59 y 3.88 respectivamente en
el afio 2013, lo que significa que las empresas contaban
con 0,59 y 0,88 centavos para cumplir con los gastos de
operacion después de hacer frente a los pasivos financieros
propios del giro del negocio.

Al relacionar la deuda con el patrimonio se aprecia que
fue superior a 1 con tendencia a crecer (Tabla 5)

Los resultados en el apalancamiento financiero total
para los tres afios analizados son muy fluctuantes, esto se
debe a la disminucién del patrimonio ocasionada por las
pérdidas reportadas de la operacion de las empresas del

sector de alojamiento y servicio de comida. Este indicador
establece el grado de compromiso del patrimonio de la
empresa con sus acreedores, la cual se presenta con niveles
mayores en el corto plazo.

El apalancamiento financiero a corto plazo sigue una
tendencia un poco mds homogénea en las grandes empre-
sas, por el contrario, en los tres afios para las micro y
pequefias empresas tiene una tendencia al alza, mientras
que en las medianas empresas se observo una disminucién
considerable entre los afios 2013 al 2015.

Las empresas del sector de alojamiento y servicios de
comida disminuyeron el apalancamiento con instituciones
financieras desde el 2013 al 2015; las pequefias y grandes
empresas en el 2013 presentan mayor financiacién que las
micro y medianas empresas en el mismo afio, esto quiere
decir que menor serd el riesgo de insolvencia.

Tabla 5 Indicadores de apalancamiento

Indicadores Empresas 2013 2014 2015 Promedio
Microempresas 6,30 53,16 62,46 40,64
Pequeiias 19,38 21,24 16,25 18,96
Apalancamiento financiero total Medianas 31,51 6,51 4,14 14,06
Grandes 6,49 3,77 1,86 4,04
Promedio 15,92 21,17 21,18 19,42
Microempresas 5,67 9,00 10,92 8,53
. . Pequeiias 5,43 10,79 9,57 8,60
Apalancamiento financiero a corto .
plazo Medianas 11,22 4,35 2,94 6,17
Grandes 1,21 2,82 1,41 1,81
Promedio 5,88 6,74 6,21 6,28
Microempresas 0,00 0,00 0,84 0,28
. . Pequefias 1,82 0,00 0,18 0,67
Apalancamiento financiero con .
entidades financieras Medianas 0,09 0,00 0,14 0,08
Grandes 2,93 0,05 0,09 1,02
Promedio 1,21 0,01 0,31 0,51

Fuente: Superintendencia de Compaiiias del Ecuador.

Elaboracion: Autores.

De acuerdo con el comportamiento de los diferentes
tamafios de empresas en los periodos analizados se puede
decir que tienen tendencia al Pecking Order a pesar de
ciertas fluctuaciones en los resultados que se presentan a
continuacién. Segtn los datos las microempresas presentan:

e Un nivel de endeudamiento que varia entre el 49 % y
96 %, pero poco a poco han ido disminuyendo estos
valores a través de los tres afios.

e La concentracién de la deuda a corto plazo y con
instituciones financieras incremento levemente.

e Una disminucién leve de la concentracién de la deuda
con proveedores.

Las empresas pequefias y medianas presentan una leve
disminucioén, lo cual es bueno para confirmar la teoria de
Pecking Order, que los empresarios prefieren en primer
lugar apalancarme con recursos propios.

Se presenta disminucién en:

* Nivel de endeudamiento

e Concentracion de la deuda a corto plazo.

e Concentracién de endeudamiento con instituciones fi-
nancieras.

e Concentracién de endeudamiento con proveedores.

Las empresas grandes presentan:

e Un incremento en el nivel de endeudamiento.

e Un aumento en la concentracion de la deuda a corto
plazo.

e Una disminucién en el endeudamiento con institucio-
nes financieras.

e Un crecimiento en la concentracion de endeudamiento
con proveedores.

El ROI (Rendimiento sobre la inversién) paso de su
peor afio en el 2013 con -2,38 % al mejor, con 0,25 % en
el 2015 atin cuando es muy leve. Las Mipymes tienen un
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comportamiento similar, mientras que las grandes empresas
en el 2015 crecen con relacion al 2013 (Tabla 6)

Las empresas del sector de alojamiento y servicios de
comida tuvieron un rendimiento negativo en promedio para
el periodo 2013, debido a que la rotacién de activos es un
poco alta y el margen de utilidad fue negativo. Al comparar
el margen de utilidad neta y el ROI de las microempresas

con las pequeiias, se puede notar que su indicador es menos
volétil. El apalancamiento financiero esta por encima de
dos en todos los afios analizados, lo que originé que en los
dos primeros afios el resultado del ROI fuera negativo, pero
en el 2015 presenta una tendencia positiva, con lo cual las
empresas de este sector sufrieron las consecuencias de tener
un favorable y desfavorable apalancamiento financiero.

Tabla 6 Indices del sistema de Du Pont

Indicadores Empresas 2013 2014 2015 Promedio
Microempresas -0,43 -0,18 0,06 -0,18
Pequena -0,04 -0,01 0,04 0,00
Margen de utilidad neta ( %) Medianas -0,03 0,06 0,06 0,03
Grandes 0,02 0,1 0,1 0,07
Promedio -0,12 -0,01 0,06 -0,02
Microempresas 5,57 0,79 1,53 2,63
Pequena 5,11 2,75 2,62 3,50
Rotacion de activos totales (veces) Medianas 2,13 2,29 2,19 2,20
Grandes 1,75 2,69 2,64 2,36
Promedio 3,64 2,13 2,25 2,67
Microempresas -2,38 -0,14 0,09 -0,81
Pequena -0,22 -0,02 0,11 -0,05
ROI=margen x rotacién ( %) Medianas -0,06 0,14 0,12 0,07
Grandes 0,04 0,27 0,25 0,18
Promedio -0,66 0,06 0,14 -0,15
Microempresas 7,30 54,16 63,46 41,64
) . Pequefia 20,38 22,31 17,25 19,98
Apalancamiento financiero .
(Activo/Patrimonio) Medianas 32,51 7,51 5,14 15,06
Grandes 7,49 4,77 2,86 5,04
Promedio 16,92 22,19 22,18 20,43
Microempresas -17,39 -7,83 5,67 -6,46
. Pequeia -4,51 -0,50 1,81 -0,99
ROE= margen x rotacién x .
apalancamiento ( %) Medianas -1,84 1,02 0,63 -0,12
Grandes 0,29 1,26 0,72 0,77
Promedio -5,86 -1,51 2,21 -1,70

Fuente: Superintendencia de Compaiiias del Ecuador.

Elaboracion: Autores.

El ROI como indicador de la eficiencia con que las
empresas de este sector utilizan sus inversiones sin tener en
cuenta su estructura de capital, en promedio ha generado
por sus activos una rentabilidad de -0,15 % que comparada
con la concentracién de endeudamiento con instituciones
financieras que es de 4 %, se puede observar que presentan
un apalancamiento financiero negativo, al ser el coeficiente
del ROI inferior al endeudamiento financiero.

En cuanto al ROE mide la rentabilidad financiera,
aunque el panorama es poco alentador, considerando que
sus indices en promedio representan -1,70 %, valor que no
compensa la rentabilidad que espera obtener el inversionis-

ta por el riesgo asumido al proporcionar sus recursos en esta
actividad.

5 Conclusion

En este trabajo se ha estudiado la estructura de capital
de las micro, pequefas, medianas y grandes empresas del
sector de alojamiento y servicios de comida con la finali-
dad de determinar la fuente de financiacién utilizada, para
ello se ha realizado un andlisis financiero de las empresas
mediante el uso de datos de panel y se han examinado
las similitudes con las teorfas Pecking Order y Trade Off,
encontrando los siguientes hallazgos:
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e Las empresas del sector de alojamiento y servicios de
comida poseen altos niveles de endeudamiento y se
observa alta concentracion en el corto plazo, sobresa-
liendo el endeudamiento con proveedores y en menor
medida con instituciones financieras.

* Las microempresas tienen menor concentracion de en-
deudamiento al corto plazo, y acuden menos a présta-
mos bancarios.

e Las pequefias empresas se endeudan mds pero con me-
nor concentracién en el largo plazo, ademads recurren
frecuentemente al endeudamiento con proveedores.

* Las medianas empresas tienen un nivel de endeuda-
miento alto, siendo el segundo grupo de empresas con
mayor concentracién de endeudamiento con entidades
bancarias.

* Las grandes empresas utilizan menos deuda, pero con
mayor concentracién con instituciones financieras y
mayor palanca financiera a largo plazo.

e Las empresas muestran una rentabilidad negativa sobre
el endeudamiento. Tradicionalmente la prueba empiri-
ca utilizada por la teoria Pecking Order se basa en una
relacion inversa entre la rentabilidad de la empresa y
su apalancamiento, afirmando a través de los hallazgos
financieros que la teoria del Pecking Order responde a
la forma de financiacion de este sector.

*  Se comprueba la vélidez empirica de las predicciones
hechas por la teorfa del Pecking Order con relacién
a otra variable que afecta la estructura de capital, tal
como, el tamafio de la empresa, pues se observa en el
andlisis financiero que a mayor tamaflo mayor acceso a
recursos externos, principalmente por ser consideradas
menos riesgozas y mds atractivas al existir poca o nula
asimetria de la informacién, ademds de disponer de
activos que le permiten hacer frente a sus obligaciones.

De acuerdo con los resultados obtenidos se puede afir-
mar que las empresas del sector de alojamiento y servicios
de comida financian sus proyectos acorde al siguiente or-
den: 1. recursos patrimoniales, 2. pasivos a corto plazo, con
alta concentracién con proveedores y 3. deuda financiera,
en una proporcion significativamente menor.

Este andlisis refleja que los empresarios prefieren fi-
nanciarse con recursos internos antes que perder su par-
ticipacion, lo que conllevaria a que se sacrifique el po-
tencial crecimiento de estas empresas. No obstante, Dea-
kins, Logan, y Steele, (2001) consideran que el optar por
financiacion interna no solamente es consecuencia de que
el empresario no quiere perder el control de la empresa,
sino a la falta de confianza de la banca en este tipo de
negocios y ademads del poco interés de los inversionista,
adicionamente para el caso de las Mipymes podria agre-
garse como limitante su capacidad de generar recursos y
conseguir financiacién que les permitan permanecer en el
mercado y mejorar su desempefio.

Lo éptimo para estas empresas es contar con los recur-
sos necesarios para hacer frente a los retos empresariales,
mds aln considerando que los consumidores de servicios

son exigentes y requerirdn un valor agregado para satisfacer
su necesidad, por ello, lo importante no es preferir una
determinada forma de financiacién, sino lograr el acceso
a recursos que beneficien a la empresa.

Para finalizar, se recalcan las limitaciones a las que es-
tdn sometidas las conclusiones. En primer lugar, se trata de
informacién obtenida a través de los indicadores financieros
de las empresas del sector en un momento puntual, cuyos
datos fueron recopilados de la Superintendencia de Com-
pafifas. En segundo lugar, el tipo de andlisis realizado pre-
senta limitaciones en cuanto a causalidad, pues no permite
comprobar con certeza las circunstancias que llevaron a los
empresarios a tomar determinadas decisiones que derivaron
los resultados expuestos. Por ello, es necesario posteriores
trabajos que analicen las elecciones de financiacién por
cada empresa para lograr resultados mds certeros, ademds
de estudiar el efecto de la asimetria de la informacidn en el
acceso a recursos externos.

Asi también, es importante se efectien nuevos estu-
dios que amplien el andlisis de las particularidades de cada
sector empresarial, asi como el apoyo que brinda el estado
en el financiamiento de las empresas a través de las politicas
publicas.
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