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turisticos: hoteles y restaurantes.
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Resumen

El presente articulo tiene como objetivo determinar las estrategias de financiamiento utilizadas por el sector turistico de hoteles y
restaurantes del Ecuador, con la finalidad de identificar las causas que pueden estar originando que los propietarios de los negocios
tomen determinadas decisiones de financiacién, tomando como métodos de anélisis la teoria de Jerarquizacion Financiera y Apa-
lancamiento Objetivo; la poblacion estuvo conformada por las empresas activas del sector que presentan sus reportes financieros a
la Superintendencia de Compaiiias del Ecuador durante el periodo 2013-2015. La metodologia de la investigacion es cuantitativa,
explicativa, correlacional, usando un modelo econométrico de datos de panel, a través de ratios financieros de endeudamiento y
rentabilidad. Los resultados confirman los postulados de la teoria de Jerarquizacién Financiera, donde las empresas prefieren la
autofinanciacion. El anélisis correlacional infiere que el nivel de endeudamiento, la edad y el crecimiento de las ventas son variables
que influyen en la forma como se financian las empresas de este sector, sugiriendo que las mipymes tienen mayores dificultades
para acceder a recursos externos.

Palabras Clave: Apalancamiento objetivo, jerarquizacién financiera, hoteleria y restaurante, tamafio y edad de las empresas.

Financing strategies in tourism sectors: hotels and
restaurants

Abstract

The objective of this article is to identify the financing strategies used by the tourist sector of hotels and restaurants in Ecuador, with
the purpose of identifying the causes that may be causing business owners to make certain financing decisions, taking as methods of
Analysis of Financial Leverage Theory. The population was formed by the active companies of the sector that present their financial
statements to the Superintendencia de Compaiiias of Ecuador during the period 2013-2015. The methodology of the research is
quantitative, explanatory, correlational, using an econometric model of panel data, through financial ratios of indebtedness and
profitability. The results confirm the postulates of the Financial Hierarchy theory, where companies are financed mainly with short-
term own resources. In addition, there is a negative relationship between profitability and indebtedness. Correlational analysis infers
that the level of indebtedness, age and growth of sales are variables that influence the way companies in this sector are financed,
suggesting that MSME:s have greater difficulties in accessing external resources.
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I. INTRODUCCION

En esta época de gran competitividad econémica
impulsadas por los avances tecnologicos y la
globalizacién, el anélisis de las estrategias de

financiamiento es de gran importancia para
capital conformada
por recursos propios y/o ajenos, que generen a la
empresa estabilidad y maximicen sus resultados. Es
importante considerar que, dentro de las empresas,

se deberia buscar segin los modelos teoricos, la

determinar la estructura de

optima, pero en la préctica es dificil encontrar dicha
estructura.

Modigliani y Miller en 1958 en su teoria “Tesis
de relevancia” considera la existencia de mercados
perfectos donde no existen costos por préstamos
No obstante, no pueden
definirse de tal manera, debido a la existencia de

bancarios e impuestos.

imperfecciones donde los costos de transaccion,
agencia e impuestos al fisco son limitaciones que
debe enfrentar toda empresa al elegir su estrategia de
financiacion.

Investigar las estrategias de financiamiento en
sectores turisticos como hoteles y restaurantes,
responde principalmente al apoyo que las entidades
gubernamentales estin dando al turismo ecuatoriano,
ademas de ser un sector que puede aportar ingresos
permanentes a la economia del pais. Para ello,
es necesario que se adapte a las necesidades del
medio, siendo fundamental para marcar presencia
en el mercado, tomar decisiones de financiacion que
satisfagan las necesidades de los usuarios internos y
externos.

El estudio
las estrategias de financiamiento utilizada por
los propietarios de las empresas de hoteleria y
restaurantes, a través de un estudio de panel, tomando
las teorfas de Jerarquizacion Financiera (Pecking

tiene como finalidad analizar

Order) y Apalancamiento Objetivo (Trade Off) al ser
las teorias de estructura de capital mas conocidas, con
la finalidad de identificar las causas que pueden estar
originando que los propietarios de los negocios tomen
determinadas decisiones de financiacién. Su anéilisis
es importante porque proporciona informacién que
contribuya a mejorar las politicas de acceso a recursos
financieros de las empresas e impulse la inversion en
nuevas ideas o proyectos.

Teoria de la Jerarquizaciéon Financiera

Myers y Majluf, (1984) sefiala que las empresas

utilizan la siguiente jerarquia de financiacién: en
primer lugar, los recursos generados por la empresa,
por sus costos minimos en comparacion a los recursos
externos, en segundo lugar, emisiéon de obligaciones
y, en tercer lugar, la emision de acciones, este altimo
no es analizado debido a que no existe una fuerte
presencia del sector de hoteleria y restaurante en las
bolsas valores del Ecuador.

Jerarquizacion Financiera es bastante usada
por aquellas empresas que no estan buscando una
estructura 6ptima entre deuda y capital (Pesce, G.,
Esandi, J. 1., Briozzo, A. E. y Vigier, H. P., 2015),
por el contrario, buscan la mejor alternativa para
financiar sus proyectos con recursos propios,
considerando el endeudamiento bancario como una
alternativa cuando la empresa no dispone de recursos
internos (Serrasqueiro, Z., Matias, F., Salsa, L., 2016).
Medina, A. Salinas, J., Ochoa, L., Molina, C. (2012),
Kayhan y Titman (citado en Rodrigues y Frois, 2014),
mencionan que las empresas de menor tamafio tienen
menos acceso al sistema financiero que las empresas
grandes reconocidas en el mercado, siendo el uso
de recursos propios, obtenidos de la gestion de la
empresa, la forma mas rapida de financiarse.

La politica financiera de las empresas desde la
postura de la Jerarquizacién Financiera se ve afectada
porque los propietarios no estin dispuestos a perder
el control de sus negocios (Larsen, M., Vigier, Hernan
P., Guercio, M. Belén y Briozzo, A. E., 2014). Teniendo
en cuenta que, para poder financiarse con recursos
externos se deben incurrir en costos de deuda (Pettit
y Singer, 1985), y ademas al ser pequefios negocios
se ven afectados por la asimétrica de la informaciéon
dificultando su acceso a recursos en el mercado de
créditos (Barona Zuluaga y Rivera, 2012), (Mejia
Amaya, 2013). De hecho, estas empresas en muchos
casos pueden decidir no realizar buenos proyectos de
inversion, si ademaés de los costos financieros existe
un costo de pérdida del control de la empresa.

Diferentes autores como, Myers y Majluf (1984),
Oztekin, Ozde; Flannery, Mark J. (2012), Vera-Colina,
M.A.; Melgarejo-Molina, Z.A. y Mora-Riapira, E.H.
(2014), Etudaiye-Muhtar, O; Ahmad, R. y Matemilola,
B.T. (2017), (Hang, M., Geyer-Klingeberg, Rathgeber
y Stockl, 2018), Vandana, Bhamaa, Pramod Kumar
Jainb y Surendra Singh Yadav, (2018), Yildirim,
R., Masih, M. y Bacha, O. (2018), examinan varios
factores que son explicativos de la estructura de
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capital entre ellos se encuentran, la rentabilidad del
activo, la proteccion fiscal diferente de la deuda, la
retencion de utilidades, el tamafio de la empresa, y la
tangibilidad del activo (Rivera, 2002). Por su parte,
existen variables consideradas determinantes en las
estrategias de financiacion; entre ellas, la rentabilidad
del activo, este se relaciona directamente con la gestion
empresarial y la capacidad para generar recursos
econdmicos. Entre el endeudamiento y la rentabilidad
existe una relacion inversa (Ross, S., Westerfield, R.,
y Jaffe, J., 2012), es decir, si la empresa tiene una
gestion eficiente y es capaz de generar rentabilidad,
sus recursos internos incrementan, recurriendo en
menor medida a la financiacion externa. El tamafio de
las empresas es otro factor determinante, porque al
ser mas pequena la empresa mayor seré la asimetria
de la informacion, es decir que, a menor cantidad de
informacién disponible por parte de las pymes en
comparacién con las grandes empresas, mayor sera
la preferencia de autofinanciacién. Esta situacion
surge, porque no requieren el cumplimiento de
diversos requisitos para acceder a fondos de largo
plazo como en el caso de los préstamos provenientes
de instituciones financieras (Cabrer Borras, B., Rico
Belda, P., 2015)

Actualmente existen varios factores que inciden
sobre las decisiones de financiaci6n de las empresas.
Rivera, (2008), afirma: “Todavia no es tan claro
para todas ellas su grado de repercusion sobre el
valor, sus compatibilidades y sus relaciones con el
endeudamiento, (...)” (pp. 41)

Teoria de Apalancamiento Objetivo

La teoria de Apalancamiento Objetivo, propuesto por
Modigliani y Miller (1963), sostiene que las empresas
buscan un equilibrio entre los recursos internos y,
externos por los beneficios fiscales, esto se debe a que
los costos de la deuda se pueden deducir al presentar
las declaraciones de los impuestos. Esta suposicion
es respaldada por Araya F., Jara, F., Maquieira V.
y San Martin, P. (2015), Terhaag (2015), quienes
mencionan que las compaifiias con mayores ganancias
generalmente pagan impuestos més altos, por ello,
aumentan sus niveles de deuda para evitar el exceso
de impuestos.

Esta teoria presenta en sus postulados un limite
sobre el valor de endeudamiento, esto se debe a los
costos de agencia (Amponsah, A., Nyarko-Baasi y
Hughes, D., 2013) y los costos de oportunidad, gastos
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contables, administrativos o legales que surgen
por el sobreendeudamiento y que puede afectar
la capacidad de la empresa para mantenerse en el
mercado (Carvajal, 2013) (Berlingeri, H., 2014)

Zambrano y Acufia, (2011), afirman que:

Trade Off establece proporciones moderadas de
endeudamiento, donde la empresa adquirird deuda
hasta tanto el costo marginal del escudo tributario
disminuya por el valor presente de los costos de
dificultades financieras, entre los cuales se encuentran
los costos de agencia que aumentan al existir dudas
del nivel de endeudamiento de la empresa, o por el
costo de quiebra o reorganizaciéon (Cruz, 2003), (pp.
93)

Esimportante considerar que al recurrir a elevados
montos de deuda la empresa podria enfrentar
dificultades para cubrir sus costos, generando altas
posibilidades de quiebra, por las malas decisiones de
financiacién, siendo esencial considerar la influencia
de los diferentes mercados econémicos. Miglo, A,
Lee, Z., y Liang, S. (2014), Briozzo, Vigier, Castillo,
Pesce y Speroni (2016), indican que las empresas
que apliquen la teoria de Apalancamiento Objetivo
tendrian un escudo fiscal alto generado por los
gastos financieros y un proporcional de impuesto a la
renta elevado a efecto del anticipo del impuesto a las
ganancias, pero bajos costos de quiebra esperados.

II. DESARROLLO

1. Metodologia

Se realiza una investigacion cuantitativa-explicativa,
para determinar las estrategias de financiacién en
empresas de hoteleria y restaurantes del Ecuador. Se
toma informacién del estado de situacién financiera
y del estado de resultados integrales de las empresas
objeto de estudio, que cumplen con los requerimientos
de presentacion dispuesto por la Superintendencia de
Compaiiias del Ecuador, recurriendo de esta forma a
la investigacion documental.

La investigacion es no
correlacional, se utiliza un modelo macroeconémico
de datos de panel de las empresas activas, en los
periodos 2013—2015. La base de datos se depurd
considerando a aquellas empresas en estado activo en
la Superintendencia de Compaiias, que reportan sus
estados financieros en los tres afios de anélisis.

experimental,

No se considera en el estudio el calculo de
una muestra, por ello, se toma toda la poblacion
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de empresas que cumplen los parametros antes
expuestos. Se considera que las empresas del sector
de hoteleria y restaurantes, prefieren financiarse con
recursos internos de acuerdo a los postulados de la
teoria de la Jerarquizaciéon Financiera, siendo esta
teoria, la que se pretende probar en este estudio.

2. Resultados
La poblacion conformada por 614 empresas hoteleras
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Microempresas Pequefias
2013 62 96
2014 74 68
2015 63 71

y de restaurantes, permitieron analizar 1 842
datos financieros. Para el andlisis de la informacién
se utiliz6 los programas Microsoft Excel 2010 y
Stata 13. El estudio toma los ratios financieros
elaborados a partir de la informacién publicada por
la Superintendencia de Companias, permitiendo
analizar los niveles de apalancamiento del sector, la
preferencia de financiacion; y se aplica un analisis
correlacional y de regresion lineal multiple.
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Figura 1. Indicadores del nivel de endeudamiento (%)
Fuente: Superintendencia de Compaiiias del Ecuador. Elaboracion propia

En la Figura 1, se puede observar que el nivel de
endeudamiento de las empresas del sector de hoteleria
y restaurantes, periodo 2013-2015, en promedio va del
61 % al 67 %, pero al momento de analizar los resultados

por tamario se identifica que las grandes empresas al ser
comparadas con las medianas y pequenas muestran un
nivel de endeudamiento por debajo del 60 %, mientras
que las microempresas sobrepasan este porcentaje.
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2013 45 o7 63 59 59
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Figura 2. Concentracién del endeudamiento en el corto plazo (%)
Fuente: Superintendencia de Compaiiias del Ecuador. Elaboracién propia
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Las pequehas y medianas empresas del sector de
hoteleria y restaurantes presentan situaciones riesgosas,
porque si existiera dificultad para generar recursos no
podrian cumplir sus compromisos menores a un afio

ailiat ey e A
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018 5 :

(Zeitun, R. y Tian, G. G. 2007), esto se evidencia en el
67% de concentracion de deuda corriente, porcentaje
que varia en funcion del tamafio de la empresa como se
muestra en la Figura 2.
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Fugura 3. Concentracion del endeudamiento con entidades financieras (%)
Fuente: Superintendencia de Compaiiias del Ecuador. Elaboracion propia

Al analizar las obligaciones con instituciones
financieras referenciadas en la Figura 3, el sector
presentd resultados estrechamente relacionados
con el tamafio del negocio, es asi que, mientras
mas grande es la empresa mayor endeudamiento
financiero presenta. Estos resultados muestran las
dificultades de las mipymes para acceder a créditos,

generando reducciéon de la inversion y la aplicacion

H
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de otras estrategias de financiacién que la colocan en
desventaja con sus pares de mayor tamafio. Esto surge
principalmente, porque se asume que las mipymes
no poseen una adecuada planificacion financiera y
los inversionistas o instituciones bancarias no estan
dispuestos a asumir el riesgo (Vera-Colina, M.A.,
Melgarejo-Molina, Z.A. y Mora-Riapira, E.H., 2014).
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Figura 4. Concentracién del endeudamiento con proveedores (%)
Fuente: Superintendencia de Compaiiias del Ecuador. Elaboracion propia
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La opci6n de financiamiento que ocupa el segundo
lugar es el endeudamiento con los proveedores.
En la Figura 4, este indicador se ubica entre el
11 % y el 27 %. En las mipymes se evidencia una
disminuciéon de la financiaciéon con proveedores,
al mostrar resultados porcentuales en descenso
desde el 2013 al 2015, esto se debe a los incentivos
que se dan en la actualidad, aunque no responden

o

a todas las necesidades del sector porque muchas
empresas no pueden acceder a recursos bancarios
por la asimetria de la informacién, o la carencia de
garantias hipotecarias (Larsen, et. al., 2014). Sin
embargo, en las grandes empresas este porcentaje
aumenta del 19 % al 27 %, como resultado de
contar con los activos necesarios para asumir los
compromisos financieros.

G246
- 5301
50
£l
31:52
a0
1938124 2147118

20 6,75 15.92

1 63 I I 6315 14

o =

Microsmpretan Peigioe s e g Promedio

013 =% 1934 3152 15.42
34 53.16 1.4 651 ¥ iL17
015 Ler i) 18,13 418 LBG I1.18

Figura 5. Indicadores de apalancamiento financiero total
Fuente: Superintendencia de Compaiias del Ecuador. Elaboracién propia

En la Figura 5, se relaciona los pasivos con el
patrimonio. Este indicador define el nivel de
compromiso de la empresa con sus acreedores.
Los resultados del apalancamiento financiero
total son variables, se considera que los resultados
surgen por las pérdidas que reporta el sector. Se

observa que, a mayor tamafio de la empresa,
menos comprometido se encuentra su patrimonio.
El apalancamiento financiero total de las
microempresas pasa del 6.3 % en el 2013 al 62.46
% en el 2015, comportamiento diferente se observa
en las pequeias, medianas y grandes empresas.
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Figura 6. Indicadores de apalancamiento financiero a corto plazo
Fuente: Superintendencia de Companias del Ecuador. Elaboracion propia
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Figura 7. Indicadores de apalancamiento financiero con entidades financieras
Fuente: Superintendencia de Companias del Ecuador. Elaboracion propia

Las empresas del sector de hoteleria y restaurantes,
desde el 2013 al 2015 disminuyeron su financiamiento
con instituciones bancarias, presentando promedios
significativamente bajosenla Figura'. Losresultadosque
destacan esla poca o nula presencia de recursos bancarios
como parte de la financiacion en las microempresas. Con
relaciéon a las pequefias y grandes empresas, se observa
mayor presencia de apalancamiento con entidades
financieras, aunque en porcentajes muy pequefios.

Estructura financiera de las empresas del
sector de hoteleria y restaurante

En el periodo 2013 — 2015 las empresas del sector de
hoteleria y restaurante del Ecuador poseen mayor
concentracion de deuda a corto plazo, patrén similar
se evidencia si se analiza las empresas por tamafio,

ajustandose a la teoria de jerarquizacion financiera, al
utilizar un minina cantidad de deuda externa y un gran
volumen de deuda interna.

El andlisis financiero de la estructura de capital por
el tamatfio de las empresa, muestran algunas diferencias
relevantes; las empresas grandes presentan mayor
concentraciéon de endeudamiento con instituciones
financieras, debido a que poseen mayor capacidad para
asumir riesgos y gozan de facilidades para adquirir
préstamos al contar con una mayor proporcion de
activos. Las empresas pequeilas y medianas presentan
mas deuda con mayor concentracion en el corto plazo y
las microempresa presentan poco o nula concentracién
de endeudamiento con instituciones financieras, pero
mayor concentracion a corto plazo.

Tabla 1. Andlisis correlacional

. Nivel de Tangibilidad ~ Crecimiento ~ oniabilidad N Actividad
Variables R . neta de los Tamatfio Edad .
endeudamiento de los activos en ventas . econdémica
activos
Correlacion (%) 100 -0,37 0,19 -3,29 -10,53 13,67 -9,31

Fuente: Superintendencia de Compaiias del Ecuador. Elaboracién propia

Con respecto a la correlacion en la Tabla 1,
muestra una asociacion lineal positiva entre el nivel de
endeudamiento y el crecimiento en las ventas y la edad.
Por el contrario, existe una correlacion negativa entre
la variable dependiente y las variables tangibilidad de
los activos, rentabilidad neta de los activos, tamafio y
actividad econémica.

Regresion lineal Miltiple
La literatura financiera no presenta unanimidad
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sobre la forma adecuada de medir la estructura
de capital, plantedndose, como opcidén, el nivel de
endeudamiento (Medina, et al., 2012).

Se consideran dos tipos de variables i) La variable
utilizada para describirla composicion dela estructura
de capital, en la Tabla 2 y, ii) aquellas variables que
influyen y explican la estructura de capital, descritas
en la Tabla 3.



Carvajal y Carvajal. Estrategias de financiamiento en sectores turisticos: hoteles y restaurantes.

Tabla 2. Variable para describir la estructura de capital

Variable Dependiente

Ratio Financiero Descripcion de la variable

Nivel de endeudamiento

(Pasivo Total)
(Activo Total)

Fuente: Elaboracién Propia, con informacion extraida de

la Supercias del Ecuador

Tabla 3. Variables que influyen y explican la estructura de capital

Variables Independientes

Descripcion de la variable

Microempresas

Pequeiias empresas

Medianas empresas

Grandes empresas

Edad

Actividad Econémica

Tangibilidad del activo

Crecimiento en ventas

Rentabilidad del activo

Considerando el Reglamento de la estructura e institucionalidad
de desarrollo productivo, de la inversion y de los mecanismos e
instrumentos de fomento productivo, establecidos en el Codigo
Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones [COPCI],
se define:

Micro: 1-9 empleados, ingresos menores a $100.000,00
Pequenas: 10-49 empleados, ingresos entre $100.001,00 y
$1.000.000,00

Medianas: 50-199 empleados, ingresos entre $1.000.001,00 y
$5.000.000,00

Grandes: 200 en adelante, ingresos superiores a los
$5.000.001,00

Empresas jovenes: Empresas < 10 afios; Empresas Maduras >
10 afios

Variable binaria que toma el valor de 1 si la actividad econémica
es Servicio de alojamiento prestado por hoteles y 0 para
restaurantes y servicios de comida

Ratio de Propiedad, Planta y Equipo con respecto al Total de
Activos

Variacion porcentual de las ventas con respecto a las ventas

Utilidad Neta / Ventas * Ventas / Activo Total

Fuente: Elaboracién Propia, con informacién extraida de la Supercias del Ecuador y el COPCI

La regresion utilizada se puede representar: Rentab: rentabilidad neta de los activos
[1] End,=B,+p,Tangit+p,Aventasit+p, Rentabit+8, Tam: tamafio de la empresa

Edadit+B.Activ, +B6Tam, + it
Donde,

End: nivel de endeudamiento
Tang: tangibilidad de los activos
Aventas: crecimiento en ventas

B, efecto constante de endeudamiento,
independiente de las variables explicativas

B,: impacto de las variables explicativas en la variable
dependiente

eit: Error aleatorio

Tabla 4. Estimaciones para las empresas del sector de alojamiento y servicios
de comida sin diferenciacién de tamafo

Variables Independientes

Variable dependiente: Nivel de endeudamiento

Tangibilidad del activo
Crecimiento de las ventas
Rentabilidad neta de los activos
Tamafio

Edad

Actividad econdémica
Constante

Observaciones

R-squared

(-0.01086364)
(0.00016157)
(-0.00139724)

-0.0267 1797+

0.00249152%**

-0.03624651%*
1.0296966++*

1842
0.0291

Nota. Error estandar entre paréntesis. Significancia * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001.
Fuente: Superintendencia de Companias del Ecuador. Elaboracion propia
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En la Tabla 4 se observan los resultados de las
estimaciones de la regresion lineal miltiple de las
empresas, en ella se muestra que las variables que mas
explican la estructura de capital de este sector son el
tamaiio, la edad y la actividad econ6mica.

El tamafio de las empresas posee una relacion
negativa con la estructura de capital, a mayor tamafio de
la empresa menor sera su nivel de endeudamiento. En
cuanto a la edad, existe una relacién positiva, es decir,
a mayor edad mayor nivel de endeudamiento de las
empresas, lo cual confirma la evidencia empirica, porque

la competencia en los dltimos afios se ha hecho mas
agresiva, por ello las empresas deben esforzarse para
generar rendimientos econémicos y lograr estabilidad y
permanencia.

Con respecto a la actividad econémica, el modelo de
regresion toma el valor de cero, resultado que se refiere
a la actividad de restaurantes, este resultado muestra
una relacién negativa con una significancia de p<0.01
que evidencia que esta actividad tiene menor nivel
de endeudamiento en comparacion con el servicio de
hoteleria.

Tabla 5. Estimaciones por tamano de la empresa

Variables Independientes

Variable dependiente: Nivel de endeudamiento

Microempresas Pequeiias Medianas Grandes
Tangibilidad del activo (-0.02777404) (-0.015250) (-0.026175) (-0.0153739)
Crecimiento de las ventas (0.00018267) (0.000679) -0.022879* (0.0270525)
Rentabilidad neta de los activos -0.00064521* -0.011743%%* -0.134291* (-0.015373)
Edad 0.0080887** 0.004994%* (-0.000063) -0.0039815*
Actividad economica 0.01489635 -0.065037*** -0.037225%* 0.0879641%*
Constante 0.7931115%** 0.965982%%** 1.06925%** 0.8593 1 %**
Observaciones 300 930 481 131
R-squared 0.0477 0.0540 0.0957 0.1369
Nota. Error estandar entre paréntesis. Significancia * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001.

Fuente: Superintendencia de Compafiias

En la Tabla 5 se observan los resultados de las
estimaciones de la regresion lineal multiple de las
empresas por distincién de tamano. Los resultados de
las estimaciones muestran que la Tangibilidad de los
activos no es estadisticamente significativa para todas
las empresas del sector de hoteleria y restaurante. Segtin
lo expuesto en la teoria de jerarquizacion financiera, la
tangibilidad de los activos es un factor que proporciona
mayor oportunidad de obtener financiamiento (Cole,
2013).

Con respecto al crecimiento de las ventas, la teoria
de apalancamiento objetivo establece que a mayor venta
mayor la necesidad de endeudarse para adquirir activos
fijos, este resultado solo se verifica en las empresas
medianas. De acuerdo con las estimaciones su relacion
es inversa, a mas crecimiento en las ventas menor sera
la necesidad de endeudamiento, adaptandose a lo que
pronodstica la teoria de jerarquizacion financiera.

La jerarquizacion financiera predice que la
rentabilidad neta de los activos se relaciona con la
capacidad de la empresa para generar recursos internos
y por tanto reducen sus niveles de deuda (Jost H.
Heckemeyer & Ruud A. de Mooij, 2017), (Gutiérrez
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Urzta, M., Aguayo Ramirez, P., Panes Parra, J., 2015);
esta relacion se comprueba porque es inversa y altamente
significativa en las pequefias empresas y con poca
significancia se aplica en las micro y medianas empresas.

La edad influye en las micro, pequehas y grandes
empresas, se considera que, a mayor edad existira una
relacion positiva con el endeudamiento.

3. Discusion de resultados

De acuerdo con los resultados de los indicadores
se identifica que existe en promedio un nivel de
endeudamiento del 64 %, de los cuales la concentracién
de endeudamiento con proveedores alcanza el 20 %,
mientras que la concentraciéon con entidades financieras
representa un 4 %, es decir, las empresas del sector
de hoteleria y restaurantes, en promedio, se inclinan
por la financiacién, con la particularidad de que, las
grandes empresas prefieren la deuda bancaria en
mayor medida, a diferencia de las micro y pequenas
empresas, ya que las instituciones financieras prefieren
otorgar recursos monetarios a aquellas empresas que
tengan mayor garantia para cubrir sus préstamos,
originando limitaciones para acceder a recursos y por
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tanto, desigualdad empresarial, caracterizado por el
desconocimiento del potencial de las micro, pequeias y
medianas empresas.

Si se analiza el modelo de regresion se corrobora
que el tamano de la empresa influye al momento de
financiarse, constatando los resultados de los indicadores
financieros y afirmando que a mas de lo mencionado,
estos resultados surgen por las exigencias de las
instituciones financieras que marcan la diferencia de las
pymes con las grandes empresas, porque las pequenias
y medianas empresas al llegar a recurrir a deuda deben
asumir mayores tasas de interés y a su vez generan a
las instituciones bancarias mas costos administrativos,
originando que en muchos casos estas empresas por su
tamafio no puedan financiar sus proyectos a través de la
banca.

También se detecta que la edad de las empresas tiene
una relacion positiva, es decir, a mayor edad mayor nivel
de endeudamiento, situaciéon que surge por la necesidad
que tienen de mantenerse en el mercado, hacer frente a
la competencia y expandir su negocio.

Los propietarios de estos negocios muchas veces no
estan dispuestos a asumir riesgos, siendo necesario en
el quehacer empresarial que la administracion mejore
su desempefio. Lo lamentable es que, cuando estas
empresas logran cierta estabilidad, no estan dispuestos
a perderla con la implementacién de nuevas estrategias
que podrian poner en riesgo su solidez empresarial, pero
que trae consigo poca expansion de sus actividades y poco
reconocimiento en el medio. Esta vision emprendedora,
es caracteristica de las grandes empresas, debido a
la diversificacion de sus negocios y los recursos que
disponen para asumir las posibles eventualidades.

Es importante tener en cuenta que las pymes
tienen adaptabilidad al cambio econdémico, mayor
productividad y tienen mayor indice de contribuciéon
social como, el de generaciéon de empleo, siendo relevante
obtener facilidades para adquirir recursos de fuentes de
externas cuando se agotan los recursos internos.

Analizando los resultados de los
de endeudamiento y apalancamiento, la forma de
financiarse se ajustan a la tendencia establecida en la
teoria de la jerarquizacion financiera, esto es, utilizan un

indicadores

minina cantidad de deuda externa y un gran volumen
de deuda interna. Estos resultados explican porque
los empresarios prefieren autofinanciarse antes que
recurrir a recursos externos, trayendo consigo aspectos
negativos, como, no asumir nuevos retos y desistir de

implementar ideas innovadoras, principalmente por su
aversion al riesgo.

Se aprecia que las empresas del sector de hoteleria y
restaurantes tienen como estrategia de financiacion los
siguientes: 1. capitales propios, 2. Deudas corrientes, con
alta dependencia en proveedores, y 3. En un nivel menor
acuden a la deuda con instituciones financieras.

III. CONCLUSIONES

Mediante la investigacion se pudo concluir que, las
empresas del sector de hoteleria y restaurantes del
Ecuador para los afios 2013-2015, se inclinan por los
postulados de jerarquizacién financiera, donde su
preferencia es la autofinanciacion. Para llegar a estas
conclusiones, se efectué un andlisis macroeconémico
donde las variables edad y crecimiento en ventas
influyen directamente con las decisiones de financiacion.
El tamanio de la empresa permite analizar el sector por
categorias y muestra que a mayor tamafio del negocio
menor dificultades para generar recursos y por tanto
para acceder al financiamiento externo, ademas que
la asimetria de la informacién se reduce, siendo maés
atractiva para futuros inversionistas. Otras variables que
sustenta la hip6tesis planteada son los ratios financieros
de rentabilidad y endeudamiento, al presentar una
relaciéon inversa, donde a mayor rentabilidad de la
empresa, mejor gestion de los propietarios y por ende
menor necesidad de recurrir a deuda financiera.

A partir de los resultados obtenidos, varias son las
consideraciones que se pueden deducir. Por una parte,
se corrobora que las empresas prefieren financiarse
con recursos propios. Por otro lado, de acuerdo con los
indicadores financieros evaluados, se llega a identificar
que las empresas se endeudan con recursos al corto
plazo, destacando el uso de proveedores, con baja
dependencia de créditos bancarios.

Las microempresas prefieren no financiarse con
recursos de instituciones financieras, por su parte las
pequenas empresas se endeudan pero al corto plazo con
alta dependencia en los proveedores. Si se analiza a las
medianasy grandes empresas, estas prefieren financiarse
con recursos a largo plazo, con la diferencia que las
grandes empresas se apalancan en menor medida.

Es necesario enfatizar en las limitaciones
de la investigacion. Una de las limitaciones mas
representativas son los datos objeto de anlisis, debido
a que los resultados surgen de la informacion colocada
en la plataforma de la Superintendencia de compaiiias
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del Ecuador durante los afos de estudio, informacién
que puede arrojar resultados diferentes en periodos
distintos, otra limitacién es el desconocimiento de las
circunstancias que originaron las decisiones financieras
delas empresas analizadas. Porlo anterior, es primordial
que en posteriores estudios se analice a detalle la gestion
empresarial, el fluyjo de informacién contable, las
estrategias de financiacién tomadas por cada empresario
y las situaciones que motivan dichas decisiones.
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