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1. Introducción 

El trabajo desarrollado aplica su análisis sobre uno de los sectores que mayor riqueza genera 
en el Ecuador, al ser así, se requiere información que permita tomar decisiones adecuadas en 
relación a los componentes financieros empresariales, más aún cuando de las revisiones reali-
zadas hasta la presente fecha, se determina insuficiencia en la cantidad de evidencia obtenida 
con el comportamiento financiero manufacturero nacional, y, de manera más específica, al re-
ferir estudios relacionados con la estructura de capital. 

Teniendo como premisa la definición que caracteriza a la estructura de capital óptima como 
la fórmula exacta que debe existir entre la composición de dinero propio y fuentes externas de 
financiamiento (Pasivo y Patrimonio), se han identificado un sinnúmero de estudios que, sin 
ser concluyentes, han aportado con evidencia desde los años 40´s y se mantienen estudios en 
desarrollo en la actualidad.  
 
 
 

2. Estado del arte 

En sus inicios, el desarrollo de la teoría clásica de la estructura de capital basó sus postulados 
en torno a mercados perfectos y su consideración de que la política financiera de la empresa no 
afecta al valor de la firma, suponiendo una separación absoluta entre las decisiones de inversión 
y financiamiento, mientras que, en contraste, los estudios modernos involucran en los análisis 
a las imperfecciones de mercado al exponer la existencia de una ventaja fiscal al momento de 
sostener el endeudamiento de una empresa. 

Los supuestos más importantes de la estructura de capital incluyen a la teoría de la compen-
sación, la cual indica que los beneficios marginales son iguales a los costos marginales; la teoría 
de la jerarquía de las preferencias que incluye a la asimetría como un componente importante 
dentro de las empresas; la teoría de la agencia señala la falta de alineación que existe entre los 
intereses de los accionistas y propietarios de una firma y sus administradores; la teoría de los 
costes de agencia que involucra en su análisis a varios grupos relacionados con la organización 
y sus posibles conflictos de intereses personales; la teoría del comportamiento que busca deter-
minar la incidencia que existe entre las decisiones de endeudamiento empresariales y los facto-
res sociológicos. 

Existen además ciertas consideraciones puntuales que forman parte de los análisis empre-
sariales, los cuales incluyen a la carga impositiva vigente, empresas familiares y el estilo del 
consejo de administración que gobierna a la empresa, tomando en consideración el género, nivel 
de educación o edad. 

Un componente desarrollado en el trabajo que llama mucho la atención, tiene que ver con 
la consideración de eficiencia que una empresa puede demostrar al momento de ejercer sus 
actividades; toda vez que a la eficiencia se la concibe como la manera de no encontrar otra 
forma de producir más empleando la misma cantidad de recursos, se vuelve un componente de 
suma importancia para la administración organizacional al entregar evidencia que permita uti-
lizar de manera adecuada los recursos, bajo este contexto, se determinó la escasa producción 
científica de este tópico aplicada a la realidad ecuatoriana. 
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La caracterización de las personas como seres que asumen comportamientos de racionalidad 
o irracionalidad permite describir y comprender de manera más cercana la realidad de las deci-
siones que se adoptan en el interior de las organizaciones. Es usual que los individuos actúen 
de manera agrupada bajo comportamientos tendenciales, teniendo dos polos en este enfoque, 
quienes actúan bajo la denominada racionalidad y quienes se comportan irracionalmente. 

La diferencia principal entre los comportamientos racionales e irracionales radica en que los 
primeros basan sus decisiones bajo el enfoque de la utilidad posible percibida de su decisión, 
mientras que los irracionales lo hacen por efectos de alguna distorsión cognitiva motivada por 
el mundo externo.  

El comportamiento conductual de las finanzas, al formar parte de la nueva tendencia de 
estudio de los decisores, explica que un individuo adopta determinada posición por efectos que 
obedecen a los estímulos psicológicos a los que se puede o pudo estar expuesto, obteniendo de 
esta manera políticas financieras empresariales que deberían ser desarrolladas bajo un análisis 
racional, y no con una posible afección de los condicionamientos individuales del decisor fi-
nanciero. 
 
 
 

3. Metodología 

La aplicación del estudio de campo y validación de las políticas financieras en las empresas 
se lo hizo por medio del relevamiento de datos aplicado a las firmas de estudio, para lo cual se 
obtuvo una tasa de respuesta del 2,6%; los encuestados afirmaron no tener interés en obtener 
capital en el extranjero y su principal mercado comercial es el Ecuador. 

Un dato curioso es el desconocimiento de la calificación crediticia de la empresa, lo cual 
infiere la escasa o nula intención de negociar capitales en el mercado de valores, situación rati-
ficada con la pregunta cuyo resultado de 82% de respuestas con la negativa de negociación en 
bolsa.  

Las preguntas relacionadas con las decisiones de deuda y esquemas de financiamiento em-
presarial aportan con datos que permiten perfilar la débil o escasa estructura tanto a nivel de 
políticas como de estrategias referentes al tema. El sustento de lo indicado gira en torno a las 
herramientas utilizadas para medir los comportamientos de endeudamiento, cómo por ejemplo, 
el nulo uso del método CAPM. 

Situaciones como las de no existencia de rangos definidos de deuda en un porcentaje im-
portante de los encuestados, sumado a la preferencia de proyectos de poco riesgo, generan un 
indicador que permite percibir la débil posición financiera con la que se manejan las empresas 
según la población estudiada. 

Por efectos de trabajo con datos más cercanos a la realidad nacional, se eliminaron el 13,2% 
de los registros cuya mayor concentración estuvo ubicada en las empresas de tamaño pequeño 
y micro. Los resultados de las ratios aplicadas sobre la totalidad de las observaciones tienen 
datos dispersos y alejados de lo considerado como aceptable dentro de la categoría de cada 
indicador. 

En lo relacionado al estudio aplicado a las empresas que han negociado en el mercado de 
capitales, la reducción de la data fue de 458 a 377 observaciones. La mayor concentración de 
observaciones analizadas pertenece a las empresas de tamaño grande. Este análisis presenta 
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mejores resultados que los obtenidos con todas las observaciones, debido probablemente al cui-
dado que éstas deben mantener sobre su comportamiento financiero para volverse atractivas 
para los inversores.  
 
 
 

4. Resultados 

Las ratios con mayor alteración de resultados pertenecen a las empresas micro y, conforme 
las firmas incrementan su tamaño, evidencian mayor estabilidad en los indicadores financieros. 
Los seis grupos establecidos presentan valores con menor dispersión en los segmentos de ta-
maños mediano y grande. En el análisis aplicado a las empresas que negocian en bolsa, los 
datos son más estables y con menor dispersión entre los resultados, sin embargo, el sector en 
general expone a las empresas con deuda moderada alta. 

Estadísticamente, los datos expresan coeficientes de variación elevados excepto en la ratio 
de endeudamiento de activo. Los valores de las ratios en general tienen mayor carga en el per-
centil 75. Los resultados de las empresas del segundo grupo de estudio en las empresas grandes 
tienen coeficientes de variación bajos en varias ratios, siendo la de mejores resultados en rela-
ción a los otros tamaños, debido a la poca variabilidad de sus valores. 

En general, se puede definir al sector manufacturero ecuatoriano como un segmento débil e 
ineficiente debido principalmente al estudio de eficiencia aplicado el cual de un total de 18.295 
observaciones analizadas registra tan solo 91 (0,5%) de resultados eficientes absolutos, mien-
tras que el 94% de resultados tienen rangos de eficiencia que van entre 0 y 20. El clúster de 
mejores valores eficientes es el de eléctrico / electrónico mientras que las más ineficientes son 
las firmas pertenecientes al segmento madera y similares. 

Las empresas que han negociado en bolsa, sostienen el comportamiento de uso ineficiente 
de recursos en su gran mayoría de observaciones, los grupos eficientes son madera y similares 
y consumo humano, registrando un total de 4 empresas. 

Con la finalidad de brindar una mejor comprensión de los datos y la visión del uso de la 
estructura de capital en el sector manufacturero ecuatoriano, para el estudio de modelos mixtos 
y efectos fijos se aplicaron criterios de análisis que posteriormente sirvieron de contraste entre 
ellos y que tienen que ver con el tamaño y el estilo de funcionamiento de las empresas, siendo 
estas: 

 Grupo 1: totalidad de observaciones (en cuerpo de tesis) 

 Grupo 2: empresas que han negociado en el mercado de capitales (en cuerpo de tesis) 

 Grupo 3: empresas tamaño micro (en anexo 12) 

 Grupo 4: empresas tamaño pequeño (en anexo 13) 

 Grupo 5: empresas tamaño mediano (en anexo 14) 

 Grupo 6: empresas tamaño grande (en anexo 15) 
 

Los resultados en cada grupo de contraste fueron diversos, sin embargo existe el factor co-
mún que prevalece en todos los agrupamientos el cual indica que la teoría que prevalece es la 
del trade off o compensación (también conocida como intercambio o equilibrio estático). 



  42 Jornadas Nacionales de Administración Financiera                                                                   410 

Los valores expresados en la tabla 75, cuyos cálculos fueron realizados con las variables 
tanto dependiente como independientes expresadas previamente, indican que los datos comple-
tos anidan al mayor número de grupos en las empresas de tamaño micro, y el de menor valor a 
las grandes, en todos los casos se obtienen resultados p-value < 0,05, situación que indica que 
las variables son significativas, condición que es corroborada con los resultados de los valores 
p de dos colas al ser ≠ 0. 

Los resultados sigma_u presentan diferencias considerables, pues, en el primer caso de aná-
lisis que incluye a todas las empresas el valor es de 377%, lo que se desagrega al mayor resul-
tado en las empresas de tamaño micro cuyo registro es de 352%. Esta situación es similar para 
el valor sigma_e (variabilidad no explicada por el modelo) el resultado más bajo de los dos 
medidores se ubica en las empresas de tamaño grande. 

La bondad de ajuste indica que la variabilidad dentro de las empresas de mayor resultado 
pertenece a las empresas medianas con un 39%, la variabilidad entre empresas de menor regis-
tro pertenece a las empresas de tamaño micro cuyo resultado es de 0,40%, mientras que la 
variabilidad en el total de empresas más elevado es para las de tamaño mediano con un valor 
de 44%. 

Los resultados de la prueba F para todos los agrupamientos tienen valores iguales a cero 
(Prob >=0,0000), concluyendo bajo este resultado que los efectos individuales facultan al re-
chazo de la hipótesis nula, llegando a aceptar el criterio de que los regresores son significativos, 
y, el test de Hausman en todos los casos tienen Prob > chi2 < 0,05, rechazando de esta manera 
la hipótesis nula. Se expone la no correlación entre efecto empresa y variables seleccionadas, 
por consecuencia se respalda el uso del modelo de efectos fijos para determinar la ecuación 
econométrica que explique la estructura de capital en las empresas manufactureras ecuatorianas 
estudiadas (ver tabla 75). 
 
 

Tabla 75: Datos resumen aplicación modelo mixto efectos fijos 

 

Variables Todas las empresas
Empresas que han 

negociado en bolsa
Empresas micro Empresas pequeñas Empresas medianas Empresas grandes

Apalancamiento Independiente Independiente Independiente Independiente Independiente Independiente

Pasivos no finan. SI SI SI

Patrimonio SI SI SI

Impuestos % SI SI

Impuestos $  SI

Ventas SI SI SI

Log. de ventas SI SI SI

Tang. de activos SI SI SI SI SI SI

ROA SI SI SI SI SI SI

ROE SI SI SI SI SI

Eficiencia SI SI

Numero de observaciones 32.251 366 14.589 9.256 5.023 3.123

Grupos anidados 7.208 76 6.021 2.956 1.505 764

p‐value  < 0,05 < 0,05 < 0,05 < 0,05 < 0,05 < 0,05

P>|z| ≠ 0 ≠ 0 ≠ 0 ≠ 0 ≠ 0 ≠ 0

sigma_u 377% 21% 352% 32% 73% 19%

sigma_e  416% 7% 384% 17% 73% 8%

dentro empresa dentro empresa dentro empresa dentro empresa dentro empresa dentro empresa

1,72% 25% 0,09% 21% 39% 26%

entre  empresas entre  empresas entre  empresas entre  empresas entre  empresas entre  empresas

29,59% 19% 0,40% 21% 39% 17%

tota l  empresas tota l  empresas total  empresas tota l  empresas tota l  empresas total  empresas

5,47% 23% 1,92% 25% 44% 22%

datos de panel desbalanceados desbalanceados desbalanceados desbalanceados desbalanceados desbalanceados

efectos individuales Prob >=0,0000 Prob >=0,0000 Prob >=0,0000 Prob >=0,0000 Prob >=0,0000 Prob >=0,0000

test de Hausman  Prob > chi2 < 0,05 Prob > chi2 < 0,05 Prob > chi2 < 0,05 Prob > chi2 < 0,05 Prob > chi2 < 0,05 Prob > chi2 < 0,05

bondad del ajuste 

V
ar
ia
b
le
s
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Como producto de las corridas estadísticas, se obtienen las ecuaciones econométricas que 

se muestran en tabla 76. 
 

Tabla 76 Ecuaciones econométricas 

 
 
 
 

5. Discusión 

El tipo de signo de las ecuaciones econométricas permite perfilar la teoría que podría predomi-
nar en las empresas. Para el presente estudio, los signos esperados y resultantes se podrán apre-
ciar en la tabla 77. 
 

Tabla 77: Signos esperados y resultantes 

 
 
 

Según los resultados, al momento de revisar de efectos fijos aplicados a todas las empresas 
en un solo grupo se registra signo negativo para el patrimonio, signo positivo para las ventas el 
cual es concordante con la teoría del trade off, signo negativo en impuestos en dólares, signo 
negativo en ROA concordante con la teoría del pecking order, y signo positivo en ROE con-
cordante con trade off. Como resultado de mayoría de signos, se podría indicar que en todas las 

Variables Todas las empresas
Empresas que han 

negociado en bolsa
Empresas micro Empresas pequeñas

Empresas 

medianas
Empresas grandes

Pasivos no finan. 0,000456 0,0002371 0,0000749 0,00000409

Patrimonio 0,0192411 ‐0,000000003 ‐0,0004022 ‐0,0001859 ‐0,00000675

Impuestos % 0,2229309 1,089536

Impuestos $  ‐0,00000000585 ‐0,0000147

Ventas 0,000000508 0,000000897

Log. de ventas ‐0,0526585

Tang. de activos 0,0001111 0,0233671 ‐0,0328286 ‐0,0276298 ‐0,0257617

ROA ‐0,3999328 ‐0,57 ‐0,6325275 ‐0,343638 ‐0,2764819 ‐0,1340556

ROE 0,0122153 0,19 0,00576 0,0029726 0,0710205

Eficiencia 0,0002038 ‐0,00058

APALANCAMIENTO

Variables Trade off 
Pecking ‐ 

order

Todas las 

empresas

Empresas 

mercado 

capitales

Empresas 

micro

Empresas 

pequeñas

Empresas 

medianas

Empresas 

grandes

Pasivo no financiero ‐ + + +

Patrimonio ‐ ‐ ‐ ‐

Ventas + ‐ + + +

Tamaño de la empresa (Log ventas) + ‐ + +

Logartimo de ventas `+ / ‐ + ‐

Imperfecciones de mcdo. (impuestos $) + ‐ + ‐

Imperfecciones de mcdo. (impuestos %) + +

ROA + ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐ ‐

ROE + ‐ + + + + +

Tangibilidad de los activos + ‐ + + ‐ ‐ ‐

Eficiencia + ‐

Teoria ESTUDIO
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empresas manufactureras estudiadas dentro del periodo indicado ha predominado la teoría de 
la compensación, evidenciando de esta manera potenciales conflictos de interés entre los actores 
y costos de agencia entre administradores, accionistas y tenedores de deuda, caracterizado ade-
más por información asimétrica. 

El análisis de signos de las empresas que negocian en mercado de capitales indica compor-
tamientos relacionados con la teoría del trade off en las variables ventas, tamaño y ROE, la 
variable ROA mantiene concordancia con la teoría del pecking order y la tangibilidad de los 
activos tiene correspondencia con la teoría del trade off, siendo así, por mayoría de coinciden-
cias, se podría indicar que la teoría que prevalece es la del trade off. 

Las empresas de tamaño micro, tienen signo negativo para la variable ROA concordante 
con la teoría del pecking order, mientras que la variable de tangibilidad de activos tiene signo 
positivo, manteniendo relación con la teoría del trade off, al mantener signos posicionados con 
los predictores de las dos teorías, se indica que las empresas de tamaño micro no cuentan con 
evidencia suficiente que permita definir el tipo de comportamiento que mantienen las firmas en 
relación a su estructura de capital al presentar resultados ambiguos. 

Las empresas de tamaño pequeño, por su propia estructura de recursos limitados espera una 
presencia de la teoría del pecking order, toda vez que negociar en bolsa o adquirir un crédito en 
entidades financieras, requiere de ciertos parametros difíciles de conseguir por parte de este tipo 
de firmas, tales como los costos de emisiones de deuda o la entrega de colaterales que sustenten 
la erogación de dinero de parte de una entidad bancaria, haciéndose presente este comporta-
miento en los signos predictores de las variables ROA y tangibilidad de activos; la variable 
ROE presenta su signo coherente con la predictora de la teoría del trade off.  

Como un dato adicional, al momento de estudiar las correlaciones de las empresas pequeñas, 
se obtuvo que la eficiencia aportaba significativamente al modelo, motivo por el cual fue in-
cluida en los cálculos, los cuales luego de correr efectos fijos, obtiene un signo positivo, situa-
ción que indica un cambio positivo en el apalancamiento, incrementa el valor de la eficiencia, 
lo que podría deberse a que las firmas deben, entre otras medidas, operar mitigando riesgos y 
gastos innecesarios, buscando obtener los recursos necesarios para cubrir las obligaciones con-
traídas. 

Las empresas pequeñas, registran concordancia con la teoría del pecking order, postulado 
que entre sus principales características pretende maximizar la ganancia de los propietarios, sin 
la definición de una estructura óptima de capital, debido al uso de la jerarquía de preferencia de 
endeudamiento siendo los fondos internos los primeros en utilizar al momento de hacer inver-
siones, sumado a la no existencia de asimetría de la información; esta condición explicaría la 
relación de los signos positivo y negativo de las variables pasivo no financiero y patrimonio 
que se obtuvieron en la regresión y que no registran concordancia predictora con ninguna teoría 
analizada. 

Los resultados de los signos de las variables pasivo no financiero y patrimonio guardan 
relación con el comportamiento lógico del apalancamiento pues, a un cambio en la variable 
dependiente, el pasivo no financiero incrementará su valor y por consecuencia, su patrimonio 
disminuye, lo que da a suponer una posible coherencia entre estos resultados y la teoría del 
pecking order toda vez que, la variación del apalancamiento se obtendrá por efectos de haber 
adquirido deuda externa financiera. 
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Las empresas de tamaño mediano, indica dos signos de variables concordantes con las pre-
dictoras de la teoría del pecking order, siendo estas ROA y tangibilidad de activos, y dos varia-
bles concordantes con la teoría del trade off, ROE e imperfecciones de mercado (impuestos en 
dólares). La variable pasivo no financiero tiene un signo inconsistente con sus predicciones y 
el patrimonio tiene signo negativo, presentado resultados ambiguos. 

Los resultados contradictorios de las empresas medianas exponen a un grupo de firmas que 
mantienen sus operaciones sin apego a ninguna tendencia comúnmente aceptada puesto que, 
como se pudo apreciar en el apartado que estudia a las organizaciones que han negociado valo-
res en bolsa, sostiene un importante contribución de este tipo de organizaciones y que suponen 
la presencia de la teoría del pecking order y, las demás firmas que operan de manera diferente 
que bien podrían accionar apegadas a los postulados de las teorías del trade off. 

Las empresas grandes, tienen signos relacionados con el comportamiento predictivo de la 
teoría del trade off, puesto que sus variables ventas, tamaño de la empresa, logaritmo de ventas, 
tasa impositiva, y ROE tienen signos coincidentes con los predictores de esta teoría. Los signos 
de las variables pasivo no financiero, ROA y tangibilidad de los activos mantienen signos si-
milares a los predictores de la teoría del pecking order. En conclusión de grupo se podría indicar 
que, las empresas grandes actúan bajo los postulados de la teoría del equilibrio estático. 

La tabla 78 resume los comportamientos de las empresas según sus tamaños y las teorías 
concordantes con las cuales se podría indicar que están presentes en el comportamiento de es-
tructuración de capital. 
 

Tabla 78: Teorías presentes por tamaño de empresa 

 
 
 

De los datos obtenidos en la modelización mixta se puede obtener una posible relación exis-
tente entre la variable eficiencia y el comportamiento cercano a una teoría de las descritas pre-
viamente, toda vez que, la eficiencia adopta un signo positivo en las empresas pequeñas y signo 
negativo en las empresas grandes, a lo cual las primeras tienen relación con la teoría del pecking 
order y las segundas con la del trade off, estableciendo de esta manera una posible relación 
determinística entre la eficiencia y las teorías aceptadas de estructura de capital. 

La evidencia expresada en la tabla 78 hace referencia al débil poder explicativo que tienen 
las empresas manufactureras ecuatorianas con la teoría del pecking order en relación a la pre-
ferencia del tipo de financiamiento que estas prefieren, por el contrario, las condiciones de la 
teoría del trade off predicen de menor manera el comportamiento financiero de las organizacio-
nes, tomando en consideración que, la teoría del pecking order únicamente estaría presente de 
manera directa y sin compartir posibilidades en las empresas de tamaño mediano. 

En los patrones de comportamiento de los signos de las variables se identifica que, los per-
tenecientes al pasivo no financiero son positivos en todas las empresas en la cual presentan 
significatividad, mientras que el patrimonio pese a estar en los mismos grupos mantienen signo 
contrario, pudiendo obedecer esta condición debido a la relación existente entre el endeuda-
miento y el patrimonio, pues, incrementa el valor de la deuda y disminuye el patrimonio e, 

TEORIA 

CONCORDANTE

Todas las 

empresas

Empresas 

mercado 

capitales

Empresas 

micro

Empresas 

pequeñas

Empresas 

medianas

Empresas 

grandes

Trade off X X X X X

Pecking order X X X
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incrementa el valor de la deuda y se registra un incremento en el pasivo no financiero, pudiendo 
las empresas obtener financiamiento en mercados diferentes a los financieros, sosteniendo así 
concordancia con la teoría del pecking order, sostenida por la presencia de costos de deuda. 

Al momento de analizar los factores internos del Ecuador, se puede sacar a colación que, 
para el periodo analizado, la tasa corporativa de financiamiento oscilaba entre el 8 y el 9, mien-
tras que, emitir documentos para el mercado de capitales en el país, puede oscilar entre el 10% 
y el 13% (Morán, Rodríguez, Viejó & Garcìa , 2016). De otro lado, el debilitamiento y escaso 
impulso que existe para el desarrollo del mercado de valores en el país, empuja a que las em-
presas busquen financiamiento en la banca debilitando así la posibilidad de la injerencia del 
modelo pecking order en las organizaciones. 

La evidencia encontrada faculta para que las prácticas financieras adoptadas por los direc-
tivos financieros ecuatorianos, puedan contrastarse con los resultados obtenidos en otros estu-
dios, sean estos de índole nacional, latinoamericano o mundial, para ello, se generan cuatro 
agrupaciones que permiten vislumbrar de mejor manera las conclusiones del trabajo. 

Dentro del contexto latinoamericano, se encuentran estudios aplicados a empresas colom-
bianas (Pérez, 2017; Wadnipar & Cruz, 2008; Mondragón, 2013), uruguayas (Franco, López & 
Muñoz, 2010), chilenas (Maquieira, Olavarrieta & Zutta, 2007), varios países latinoamericanos 
(Santillán, Fonseca & Venegas, 2018; Espinosa, Maquieira, Vieito & González, 2012), perua-
nas (Cortez, 2015), argentinas-brasileras (Henrique, da Silva, Saporito, Silva & Wndell, 2020), 
brasileras (De Araujo & Martins, 2014; Correa, Cruz & Nakamura, 2013; Ripamonti & Kayo, 
2016). En cuanto a estudios aplicados a las empresas ecuatorianas se encuentran Gutiérrez 
Ponce, Morán Montalvo & Posas Murillo (2019). 
 

Tabla 79: Teorías presentes por tamaño de empresa 

 
 
 

La evidencia encontrada en estudios similares, indica una presencia totalitaria de la teoría 
del trade off dentro de cada contexto de los estudios indicados, esta información marca diver-
gencia con el criterio identificado de financiamiento presente en las empresas medianas ecua-
torianas las cuales exponen presencia de la teoría del peking order, llegando a marcar una con-
tradicción con los demás grupos, a pesar de que, en las empresas de tamaño micro y mediano 
se obtienen datos que podrían ubicarse en las dos teorías. 

Un dato curioso es el obtenido de las empresas que han negociado en bolsa, toda vez que, 
no existe una jerarquía de preferencias a la hora de buscar endeudamiento como se supondría 
por el efecto de haber incurrido en el proceso de emisión de papeles, sino que, por el contrario, 
los datos exponen que el grupo se comporta de acuerdo a lo que dictamina la teoría del equili-
brio entre deuda y costos de quiebra. 
 

Evidencia relacional con estudios latinoamericanos Trade off Pecking order

(Correa, Cruz, & Nakamura, 2013) X

(Santillán, Fonseca , & Venegas, 2018) X

(Franco, López, & Muñoz, 2010) X

(Wadnipar & Cruz, 2008) X

(Mondragón S. , 2013)  X

(Gutiérrez Ponce, Morán Montalvo, & Posas Murillo, 2019) X

(Henrique, da Silva, Saporito, Silva, & Wndell, 2020) X
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6. Conclusiones 

La contribución principal del trabajo versa en torno a la evidencia encontrada en los resul-
tados de las empresas manufactureras los cuales convergen en algunos casos con los resultados 
empíricos de otras economías emergentes, no obstante, al momento de aplicar análisis minu-
ciosos, como la desagregación del estudio por tamaño de las firmas, se puede encontrar resul-
tados diferentes a los de información global, exponiendo que, la estructuración del capital de 
cada organización va a depender de las condiciones intrínsecas de la empresa, su esquema de 
funcionamiento y el volumen de ventas que esta mantiene, facultando de esta manera posibles 
políticas de gobierno enfocadas a las realidades de cada segmento empresarial, en torno a op-
ciones de financiamiento y Leyes de impulso económico. 

De manera adicional, se contribuye con teoría al exponer datos referenciados no únicamente 
a empresas que han expuesto sus estados financieros al público por efectos de emisión de pa-
peles de valor, ya que, el procesamiento de información desarrollado incluye resultados de un 
gran conglomerado de organizaciones, indistinto si alguna vez emitieron o no obligaciones. 

En imagen global, no existen conclusiones teóricas únicas que indiquen la presencia defini-
tiva de una teoría (trade off o pecking order) y que expliquen la naturaleza predominante de 
financiamiento empresarial, condición concordante con los demás estudios aplicados sobre este 
tema. 

Los resultados sugieren la presencia combinada de ambas teorías sin embargo se identifica 
una nueva posibilidad de injerencia en el manejo empresarial y, que tiene relación con la efi-
ciencia, por lo que, los hallazgos del estudio contribuyen a mejorar la literatura existente para 
desarrollos de nuevos esquemas de trabajo, planes nacionales de impulso empresarial o de apli-
cación corporativa toda vez que la evidencia expuesta obedece a un amplio conjunto de datos, 
organizaciones y periodos fiscales. 
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