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RESUMEN

La investigacion desarrollada en esta tesis serexado largo de cinco capitulos; el primero de
ellos se sefala el planeamiento del problema,jetiob general y los objetivos especificos de
la investigacion y las hipotesis planteadas. Seguoé@hte en el segundo capitulo se exponen los
principales enfoques tedricos sobre la estructum@niera empresarial; centrando especial
atencion a las dos teorias mas relevantes en Ueligetd que explican las decisiones de
endeudamiento de la pequefia empresa, es deciotea Tl Orden Jerarquico y la Teoria del
Equilibrio Estatico. La revision de estos planteamos tedricos permitid adquirir un
conocimiento global y actualizado del estado te@dactual sobre las determinantes de la
estructura de capital en la pequefia empresa. Eapéllo tercero se ha incluido un analisis
sobre la importancia de la PyME tanto a nivel mahdomo en México, a fin de comprender
las caracteristicas y particularidades de estedégpempresas. En el capitulo cuarto se establece
la metodologia de investigacion que se llevo a abeste estudio, el nimero de empresas
objeto de estudio y las variables utilizadas. Ehd capitulo se realizan los analisis estadisticos
necesarios para determinar los patrones de enderttarde las pequefias empresas del sector
servicios ubicadas en la Ciudad de Playa del Car@emtana Roo y con ellos aceptar o
rechazar las hipotesis planteadas al inicio; pdca s& realizan andlisis bivariado de las
variables, se realiza un analisis multidimensia®atlister y un modelo logit para determinar

los factores del endeudamiento empresarial.

ABSTRACT

The research developed in this thesis is exposeddnofive chapters; The first planning of the
problem, the overall objective and specific objeesi of the research and the hypotheses stated.
Then in the second chapter describes the maindtiealr approaches to corporate financial
structure are exposed; focusing special attentidhe two most important theories that explain
today borrowing decisions small business, ie Okierarchical Theory and the Theory of static
equilibrium. The review of these theoretical apptes allowed to acquire a comprehensive

and updated the current theoretical state on ttexrdaants of capital structure in small



business knowledge. In the third chapter it haluded a discussion of the importance of SMEs
both globally and in Mexico, in order to understainel characteristics and peculiarities of these
businesses. In the fourth chapter the methodoldggsearch carried out in this study, the
number of companies under study and the varialdes is established. The last chapter is
necessary statistical analyzes performed to deterborrowing patterns of small service sector
firms located in the city of Playa del Carmen, Qaima Roo and they accept or reject the
assumptions made at the beginning; for this bit@ranalysis of the variables are made, a
multidimensional cluster analysis and logit modelperformed to determine the factors of

corporate debt.



INTRODUCCION

La micro, pequefia y mediana empresa como objetoestadio ha sido abordada,

predominantemente, desde un enfoque econémicoalpiefspectiva parte de diversos marcos
tedricos (Economia, Finanzas, Management, entos)ofjue sustentan un andlisis empirico y
estadistico cuyo propdsito es sugerir lineas démpara mejorar el desempefio de este tipo de

empresas.

Los topicos tratados, con mayor frecuencia, eintdeatura sobre la PyME segun De la Rosa
(2007); y D’Ambroise y Muldowney (1988), son: hetgeneidad y restructuracion industrial,
economia y ambiente econdmico, modelos de agrupacidustrial, organizacion de la
produccién, politicas y apoyo a la PyME, financiamio, factores de competitividad,
caracterizacion del empresario, quiebra y/o fracaasificacion, innovacion y desarrollo
tecnoldgico, gestion de la calidad, estructuraagstal, capacidad exportadora, el saber como,

comercializacién y control de gestion.

El estudio de la estructura de capital se ha diébaturante las Ultimas décadas, en la que
ampliamente se ha discutido la existencia o nondecombinacion de recursos propios y ajenos
gue procure maximizar el valor de la empresa. Apéds la extensa investigacion realizada, la
teoria de la estructura de capital permanece coraala las cuestiones mas controvertidas de

la moderna teoria financiera que aun no ha quedsde|ta.

Cuando en el ambito financiero se hace referenesractura de capital o estructura financiera
se alude a los recursos financieros propios (dapitajenos (pasivo), que utiliza la empresa

para sustentar los activos o inversiones. Sal&3j18efine a la estructura de capital como el

reparto de fondos financieros entre deuda y resysapios, tal como aparece en el pasivo del
balance de situacion financiera de la empresaerBPtar la estructura de capital en la empresa
es uno de los aspectos claves dentro de las deessfmancieras de la empresa debido a que
produce efectos sobre la rentabilidad, el crecitnieglas garantias, la edad y el tamafio de la

empresa.



Tomando en cuenta la imperfeccion de los mercaalds kh existencia de asimetria informativa,
conflictos entre grupos con intereses en la empreBfcultades financieras, se contrastaran
dos teorias desarrolladas dentro de este congextollia del equilibrio estatico y la teoria de la
jerarquia u orden Jerarquico.

La primera conocida como la Teoria de Trade oftoria del equilibrio estatico sefiala que la
empresa persigue un nivel de endeudamiento Optiestroctura financiera éptima resultado de
compensar las ventajas e inconvenientes del usa dieuda. Concretamente, la estructura de
capital éptima se obtiene cuando se produce la ensgeion de las ventajas impositivas de la
deuda con los inconvenientes de la misma; los sadificultades financieras y los costos de

agencia.

La segunda teoria conocida como Teoria de PedRindgr o Teoria del orden Jerarquico,
considera que no existe una estructura de cagitahéa entendida como equilibrio entre los
costos y los beneficios generados por el uso dedda por parte de la empresa sino que por el
contrario existe un orden de utilizacién de losdfmnfinancieros preferentes: en primer lugar,
las empresas preferiran financiarse con fondognogeretencion de beneficios-, en segundo
lugar, con fondos externos precedentes del endeedtmy finalmente con aumentos de
capital. En este sentido, los propietarios o adstriamilores preferiran la financiacion interna a la
externa y, por ello, se apoyaran normalmente eaténcion de beneficios solicitando deuda
so6lo en el caso de necesitar fondos adicionales.



CAPITULO 1. PROTOCOLO DE INVESTIGACION



1.1. Planteamiento del problema

Actualmente la globalizacion de los mercados Is;ddes vertiginosos cambios tecnologicos, la
intensificacién de la competencia, los cambiosmglustos y preferencias de los consumidores,
la fragmentacion de los mercados de consumo yides @condmica mundial han generado un
entorno complejo y hostil caracterizado por la enega de multiples fuentes de incertidumbre

gue condicionan la sobrevivencia de la pequefnadiana empresa (PyME).

Ante esta situacion, los gerentes de este tipomggesas deben de tomar decisiones de indole
financiero que les permitan disefiar y selecciostiategias formales o emergentes para afrontar
este ambiente incierto y permanecer en el mer@&daembargo, en este &mbito cambiante, las
decisiones no son tan faciles de tomar, ya qualdeciplica predecir situaciones y solucionar
problemas, que anteriormente no existian, en ebrteampo posible. Ademas, esto se complica
debido a que la PyME posee caracteristicas queulliin la eleccion de la estrategia, pues
carecen de un area de planeacion, existe poceipacdion del personal en la toma de
decisiones, exhiben una incipiente division devatdides, presentan poca o nula diferenciacion

de actividades y poseen pequefia estructura jecarqui

Las decisiones estratégicas constituyen eleccinogstinarias realizadas por el gerente o la
maxima autoridad de la organizacion, que involucchempleo de recursos significativos,
implican la participacion de varios niveles y fuoreés al interior de las mismas, tienen un
impacto de largo alcance y afectan, en forma erile salud o sobrevivencia de la empresa
(Mintzberg, Raisinghani y Theoret 1976: p.324).

Jensen y Meckling (1976) sostienen que la estradlier capital puede concebirse como un
proceso decisorio mediante el cual se estableceestnategia que permite posicionar a la
empresa en el mercado y elimina los problemas deciy Asi pues, comprender los diversos
aspectos que rodean al proceso de la toma de alezsspermite disefiar e implementar una

estructura de capital ad-hoc a las necesidadesatapresa y a las caracteristicas de su entorno.



La existencia o inexistencia de una estructuraagéal Optima para la empresa y, por ende, su
determinacion, ha sido uno de los temas mas cantides en la literatura financiera desde que
Modigliani y Miller en 1958 introdujeran sus propmsnes de la irrelevancia de la estructura
de capital. En este sentido, las finanzas corp@stital y como las conocemos hoy en dia,
pudieran considerarse como el gran resultadoalehjio seminal de Modigliani y Miller (1958),

los cuales establecieron que el valor de una em®funcion de sus flujos de caja operativos,
y no de cdmo estos flujos de caja operativos sart@p entre los diferentes suministradores de

fondos.

Pero lo que Modigliani y Miller (1958) no discut@r en su primer trabajo, fueron las
aplicaciones préacticas de la teoria de la estractarcapital para las empresas individuales o
hasta qué punto la teoria explica los hechos ohdesy tales como los ratios de endeudamiento
empresariales y las reacciones del mercado a lasoees de nuevos titulos.

La pregunta formulada hace 18 afios por Myers (1pB45): “How do firms choose their
capital structuresZCoémo eligen las empresas su estructura de capittjie sin estar

completamente contestada.

Miller y Modigliani (1958), tomaron como unidad dstudio a la gran empresa; caracterizada
ésta, esencialmente, por estar cotizada en un deweorganizado y tener un elevado nimero de
socios-propietarios. En efecto siguiendo a Mye®99), la mayor parte de la teoria asi como
de la préactica estandar de las finanzas empresai@ sido desarrollada con una particular
arquitectura financiera en mente: empresas quearoén bolsa pertenecientes a paises como
los Estados Unidos o el Reino Unido, con mercadosagpitales bien desarrollados. De esta
manera, como bien lo sefiala Zingales (2000), laoni@ayde estudios empiricos sobre la

financiacion empresarial ha quedado condicionad&gt@ unidad empresarial de estudio.

En el caso de la PyME mexicana, esta opera bajofllzencia de variables que generan
ambientes inciertos, por lo que es poco adecuadsiderar que lleven a cabo un proceso
decisorio estratégico racional, al contrario argte embiente cambiante se podria esperar

ambiguiedad en las decisiones estratégicas que Tahya.como Mintzberg y Waters (1985, p:



320), sostienen: “las pequefias empresas implemesteategias emergentes, que se basan en

la experiencia y en la capacidad de aprendizajgetehte”.

Por lo anteriormente expuesto, es importante carpeetipo de decisiones toman la pequefias
y mediana empresa al momento de decidir sobraiadds de financiamiento necesarias para
promover su crecimiento o la inversion en nuevoyegxtos y si la forma en como toman esta
decision coincide con los factores que la teoritadeerarquia considera como fundamentales,

es decir, considerar las variables de rentabiljddd inversion/crecimiento.

La toma de decisiones estratégicas se ha estugiadigpalmente enfocadndose en las grandes
empresas (Johnson, Melin y Whittington, 2003), tménque la PyME ha quedado rezagada.
Tal como lo sefalan Beaver y Jennings (2005) y eloycWoods (2003), numerables
investigaciones abordan el tema desde la perspedévia pequeiia y mediana empresa; los
resultados obtenidos demuestran que la toma deidiees estratégicas es decisiva para asegurar

la supervivencia de la empresa.

1.2. Preguntas de investigacion

A. ¢,Coinciden las diferentes vertientes tedricas arodb cdmo se toman decisiones de
financiamiento en las pequefias empresas del sstocios ubicadas en la Ciudad

de Playa del Carmen, Quintana Roo?

B. ¢Determinan su estructura de capital las pequeiigsesas del sector servicios
considerando la seleccion adversa y el riesgo neortd Ciudad de Playa del Carmen,

Quintana Roo?

C. ¢Dependen de las preferencias del gerente/prdpiddaeleccion de recursos para
financiar nuevos proyectos las pequefias empresagater servicios de la Ciudad

de Playa del Carmen?



D. ¢La antigiiedad de las pequefias empresas del sewticios es factor qué determina
el tipo de financiamiento para realizar nuevos potys de inversion en la Ciudad de

Playa del Carmen, Quinatan Roo?

E. ¢,Determinan su estructura de capital las pequefisesas del sector servicios en la
Ciudad de Playa del Carmen, Quintana Roo a tragésmdatio de endeudamiento
objetivo?

1.3. Objetivo General

Con base a lo propuesto en planteamiento del prabse formula como objetivo general de la

investigacion:

Precisar como los gerentes/propietarios de las giiegu empresas del sector servicios

determinan la estructura de capital en la Ciuda@laga del Carmen, Q.Roo.

1.4. Objetivos Especificos

Para el logro del objetivo general se establecemaubjetivos particulares:
1. Contextualizar las diferentes vertientes tedéricas gelacién con la estructura de
capital en las pequefias empresas.

2. Inferir qué elementos de la Teoria del Orden Jaréogson utilizados por las
pequeiias empresas del sector servicios ubicaddés €udad de Playa del

Carmen, Quintana Roo al determinar su estructucaplial.

3. Inferir qué elementos de la Teoria del Equilibrat&Eico son utilizados por las
pequefias empresas del sector servicios ubicadés €udad de Playa del

Carmen, Quintana Roo al determinar su estructucaplial.



4. Detectar cOmo las pequefas empresas del sect@iggmwicadas en la Ciudad

de Playa del Carmen Q. Roo determinan su estrudeucapital.

1.5. Hipotesis de Investigacion

Para alcanzar el objetivo principal de esta ingesion, se formulan las siguientes hipoétesis.
H1: El postulado de la Teoria de la Jerarquiativela la relacion que existe entre
endeudamiento y rentabilidad se cumple para lasgies empresas de servicios
ubicadas en la Ciudad de Playa del Carmen, QuifRaona

* H2: Las preferencias del gerente/propietario coodan la estructura de capital de las
pequefias empresas de servicios ubicadas en ladGied@laya del Carmen, Quintana
Roo.

* H3: La antigliedad de las pequefias empresas deisarvicadas en la Ciudad de
Playa del Carmen, Quintana Roo esta relacionadlaroi@ negativa con el nivel de
endeudamiento.

* H4: Las pequefias empresas del sector servicioaddsen la Ciudad de Playa del
Carmen, Quintana Roo, determinan su estructuranépde capital a través de

maximizar el valor de la empresa considerandotiel d@ endeudamiento objetivo.

1.6.Justificaciéon de la investigacion

La justificacion o pertinencia de esta investiga@é construye a partir de la reflexion y analisis
de tres cuestionamientos clave: a) la relevandiaestedio de la micro, pequeia y mediana
empresa (PyME), b) la importancia del estudio deslE desde la perspectiva de la estructura
de capital y c) la relevancia del estudio del psocge la toma de decisiones estratégicas en la
PYyME.

a) La PyME como objeto de estudio



La importancia de la pequefia y mediana empresal émkito socioecondmico ha sido
reconocida por los diversos actores que en ellsergen sociedad, gobierno y academia. La
relevancia econdmica de la PyME, en México, raditau capacidad para crear empleos ocupa
el 42% de la Poblacion Econémicamente, su contidbuen la generacion de riqueza pues
aportan el 42% del Producto Interno Bruto, congtitia base del tejido industrial, representan

el 99.5% del total de las empresas.

La pyme complementa el proceso de produccion delgsaempresas, ocupa mano de obra no
calificada, contribuye a la desconcentracién indalsapoya al pago de impuestos y conforman
los diversos agrupamientos productivos (clUsteipresas integradoras, distritos industriales,
empresas tractor, empresas gacelas y otras forPas)o que respecta a Quintana Roo, la
PyME en 2010 represento el 99% del total de lagesag establecidas, genero el 61% de los

empleos y contribuy6 con el 59% de la produccidriaestatal.

Por lo que respecta a su relevancia social, la Pg&lEa convertido en una valvula de escape a
las tensiones sociales provocadas por la pérdigéayde empleo, para Noviembre de 2013 tasa
de desempleo en México fue de 4.47% segun datddlBEI; esto debido a su participacion

en la redistribucion del ingreso en los sectoegs ¥ medio de la sociedad.

Ademas, contribuye al fortalecimiento de la clasgresarial, a través de la formacion de
emprendedores; genera empleos para aquellos sed®l& poblacién que no son admitidos en
las grandes empresas (adultos mayores, discapegitgdvenes recién egresados de
instituciones de educacion superior, mujeres, ;e&pdya en la capacitacion de mano de obra
no calificada, abastece de productos basicos alkgon y satisface las necesidades de los

consumidores.

De la Rosa (2007), sefiala que pesar de sus virtiadegME presenta una serie de deficiencias

y limitaciones que la convierten en un relevant®mplejo objeto de estudio. De acuerdo al



analisis de la literatura que aborda este tipondpresas, se encuentran entre sus principales

deficiencias y limitaciones:

Acceso limitado a programas de apoyo comercial gedarrollo tecnolégico.

Acceso limitado al financiamiento.

Excesiva regulacion.

Restringida participacion en los mercados, pririoigate en los de exportacion.
Barreras comerciales internacionales.

Limitada capacidad de negociacién producto de sasascapacidad de compra.
Carencia de personal calificado y minima partidigaen los programas institucionales
de capacitacion y adiestramiento.

Deficiente abasto de insumos, debido a sus reduestizalas de compra.
Desconocimiento y falta de interés en la aplicaciénmedidas de seguridad e higiene
en el trabajo.

Aversioén al uso de tecnologia en los procesos tods.

Tendencia a la improvisacion.

Niveles bajos de valor agregado y productividad.

Falta de conocimiento del mercado.

Inexistente capacidad financiera.

Falta de conocimiento y habilidades gerenciales.

Poca liquidez

Baja rentabilidad

El abordar a la PyME como objeto de estudio perangntender su dinamica, sus caracteristicas

distintivas y su problematica de forma integral tafinalidad de contribuir a su conocimiento

desde una perspectiva analitica y no prescripbade mencionar que la problematica de este

tipo de empresas no es igual que el de la granesappor el contrario responde a otro tipo de

I6gicas de accion y el entorno tiene un mayor impaobre ellas. Al estudiar a la PyME

mexicana se contribuira al conocimiento de susctanaticas distintivas, su funcionamiento,

su complejidad y la problematica que limita su dedla.



b) La importancia del estudio de la PyME desde la pepectiva de la estructura de

capital.

Por otro lado, en opinidon de Zingales (2000), leendes empresas cotizadas operan con
elevados niveles de recursos internos y no suelgdiraa la emision de titulos, particularmente
acciones. Por tanto, para este tipo de empredadstpeda de financiamiento puede que no sea
un problema tan importante como para las pequatipsesas. Esto explica la gran influencia
gue tuvo el teorema de irrelevancia de ModiglianMjller (1958), no s6lo como punto de

partida tedrico sino como una descripcion positieda realidad empresarial corporativa.

Uno de los argumentos que se podrian esgrimir jpatidicar el elevado nimero de trabajos
realizados, tanto desde un punto de vista teGoooocempirico, sobre la estructura de capital

en las grandes empresas cotizadas es el de swaahgplonibilidad de datos.

Pero, tal y como afirma Zingales (2000), estafjigsition es del todo banal, ya que el acceso a
la obtencién de datos es algo que depende dekesfde los investigadores y, por tanto, posible
desde el momento en que alguien se propone lail@dop de la informacion necesaria para el

desarrollo futuro de estudios en esta area.

En todo caso se tendria que analizar la viabiliadth aplicacion de las teorias aportadas por
las finanzas corporativas a las pequefias y med@am@sesas y en caso negativo, se puede
hablar de una teoria sobre la estructura finan@aré pymes. En este sentido, Ang (1991)
sefiala que puede que no exista una uUnica teori@xquligue la estructura de capital de las
pymes sino que, lo razonable, seria pensar quégexistir muchas versiones de la teoria de la
estructura da capital apropiada para las pymesuecidn de su grado de desarrollo. El
planteamiento de las anteriores cuestiones y Eendia, todavia, del rompecabezas sobre la
estructura de capital, es una razén mas para kevabo el andlisis y estudio de la estructura de

capital en este tipo de empresas.



De forma paralela a la anterior cuestion, se debkiger presente que no solo es importante e
interesante investigar como se financian las pysias, que incluso lo es mas, determinar el

por qué lo hacen de una determinada manera. Enntsgenerales, las pymes sufren una

carencia estructura de fondos a largo plazo caudéafinanciar su politica de inversiones, de

manera que se limitan sus posibilidades de gereraea riqueza y crecimiento futuro.

Por lo que concierne a la obtencion de los recypsmsos, estas empresas presentan problemas
como: dificultades de acceso al mercado de cagpjtdimitaciones en las aportaciones
efectuadas por el propio empresario y de su emtfaimiliar, y los escasos fondos internos
obtenidos a través de la politica de autofinanaatoi Por otro lado, estas entidades sufren
problemas como la falta de garantias (colaterdiesjnitacion en su poder de negociacion y la
elevada asimetria informativa que rodea a sus oijpes, las cuales dificultaran su acceso al
mercado crediticio. Todo esto se traducird, coougacia, en un racionamiento de crédito, en

unos costes financieros mas elevados y en un ussigr del endeudamiento a corto plazo.

En este sentido, la teoria de las finanzas colipasasugiere que las pymes pueden encontrarse
con problemas severos en la captacion de fondesnest, debido a que tienen una mayor

incertidumbre y mayores problemas de informacgiéa las grandes empresas.

Tomando en consideracién su importancia en el otmjde la economia, resulta necesario
estudiar en detalle el comportamiento financiero lae pymes, asi como los factores

determinantes del mismo.

Una de las principales motivaciones de esta iny&stin es la notable ausencia de un estudio
vasto, completo y detallado sobre los determinasteda estructura de capital en la pequefias y
mediana empresa. La aplicacion de principales eefogeoricos sobre la financiacion

empresarial, en este nuevo contexto, puede daoemrmas de luz a esta cuestion tan debatida

desde los origenes de la teoria financiera endadaéde los afios cincuenta.
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Las pymes son empresas que suelen tener en graganpedblemas ligados a la informacién
asimétrica tales como la seleccion adversa y gjjoienoral, lo que lleva a contemplarlas como
un objetivo claro de la aplicacion de la Teorialalderarquia; no obstante estas sociedades
también pudieran determinar su politica de finaéia persiguiendo un ratio de

endeudamiento objetivo, como sostiene la Teori&dellibrio Estatico.

Partiendo de la base que ambas teorias pudierdicagx@l comportamiento en materia de
financiacion de las Pymes; Rajan y Zingales (199&)an a la conclusion que hasta ahora no
existe suficiente nitidez en el grado de aplicdhii de las distintas teorias disponibles sobre el
endeudamiento empresarial y Graham (1996) cuestjoealado el amplio nUmero de teorias
disponibles para explicar la utilizacion de la deymbr parte de las empresas aun no han

consenso.

c) La relevancia del estudio del proceso de la toma diecisiones estratégicas en la
PyME.

En las empresas la necesidad de tomar decisiomeg)se principalmente por la presencia de
una situacion de insatisfaccion que puede afedtgresente de una parte o de toda la
organizacion; o bien, dadas las circunstanciassgugiven actualmente ésta pudiera verse
afectada en el futuro. El surgimiento de esta néadscrea problemas de decision que, la
mayoria de las veces, involucra algunos elemengoncertidumbre que pueden ser, por
ejemplo, el producto de falta de informacion denée® anteriores o porque son situaciones a
las que por primera vez se enfrenta la organizacigue sin duda se reflejara en los efectos o

consecuencias de cualquier accion que se seled@aetienbach, George y McNickle, 1983).
Por otra parte, si la aportacion de la Teoria Adstiativa a la comprension de la PyME es

minima en comparacion con el de la gran empresaneicimiento especifico sobre el proceso

de la toma de decisiones estratégicas en dichasesasp por ende, resulta escaso.
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Es importante mencionar que la toma de decisioméssggrandes empresas no necesariamente
sigue el mismo proceso, presenta las mismas cesdicias y utiliza las mismas estrategias que
en la PyME.

La estructura de capital puede concebirse comoracepo decisorio mediante el cual se
establece una estrategia que permite posicionar eanpresa en el mercado y elimina los
problemas de agencia (Jensen y Meckling, 1976)piAss, comprender los diversos aspectos
gue rodean al proceso de la toma de decisionestpatisefiar e implementar una estructura de

capital ad-hoc a las necesidades de la empresasycaracteristicas de su entorno.

1.7.Alcances y limitaciones

Los alcances de este proyecto de investigaciohosasiguientes:

» Determinar e inferir el tipo de estructura de tamue adoptan las pequefias empresas del
sector servicios ubicadas en la Ciudad de Play&dehen en el Estado de Quintana Roo,
bajo este contexto los resultados que arroje egésiigacion podran aportar indicios sobre
la estructura de capital en un contexto diferehtgia han sido formuladas.

» Contribuir a la ciencia financiera y empresarialeg con la informacion que se obtenga se
podra conocer la forma en como las pequefas enspdesaector servicios ubicadas en la
Ciudad de Playa del Carmen, Quintana Roo, utibzarécursos internos y externos para

financiar su crecimiento y sus proyectos de ex@ansi

Las limitaciones en el presente trabajo de invasti son los siguientes:

* No se pueden extrapolar los resultados, en virtugl lg investigacion se centrara en el
estudio de las pequefias empresas del sector ssrvigicadas en la Ciudad de Playa del
Carmen, Quintana Roo; lo cual no explicara el catapaiento de todas las pequeiias y
medianas empresa en Quintana Roo y en México.

» Oftra limitante que se presentara en esta inveghig@sta relacionada con la escasa
generacion de informacién de indole financierdasrmpequefias empresas del sector

servicios ubicadas en la Ciudad de Playa del Car@eimtana Roo.

12



1.8. Contribuciones originales e impacto social espado

Si bien el tema sobre la estructura de capitaid@mampliamente abordado por diversidad de
investigadores, la literatura sobre la estruct@&apital en la pequefia y mediana empresa es

aun limitada pero incipiente en paises como Alemdespana, Argentina, Brasil y EUA.

México el tema de la estructura de capital aplicada pequefia y mediana empresa ha sido
abordado de manera muy limitada, por lo que losltaEdos que se obtengan intentaran
contribuir a la literatura financiera sobre estmadetanto para a nivel nacional como para el

Estado de Quintana Roo.

Aunado a todo lo anterior conocer el tipo de estinacfinanciera que utilizan las pequefas
empresas del sector servicios ubicadas en la Cuel&iaya del Carmen, Q.Roo, puede ayudar

a implementar una adecuada politica publica deiaaiento para las pequefias empresas.

Dada la importancia de las pequefias empresas rearglo y la necesidad de incentivar su
crecimiento y permanencia en los mercados, estesfigacion intentard dar respuesta a
multiples preguntas relacionadas con las fuentdmadeciamiento de este tipo de empresas en
el Estado de Quintana Roo particularmente las dagan la Ciudad de Playa del Carmen; con
la finalidad de incentivar politicas de apoyo ertwd de la importancia que tienen como
generadoras de empleo, de crecimiento y desagotindmico en la zona y por lo tanto tienen

un impacto directo dentro del tejido social deldst
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CAPITULO 2. MARCO TEORICO
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2.1. Introduccioén.

Las numerosas aportaciones tedricas después @@l ™e la estructura de capital formulada
por Modigliani y Miller (1958), se han configuradoa diversidad de estudios que explican
como las empresas determinan su estructura dalkcd&sta continua ampliacion del analisis de
la decision de financiacién empresarial ha conduaidiversas clasificaciones de estas teorias,
destacando las que recogen los siguientes autores:
* Myers (1984): Teoria del ‘static trade — off’ y Taodel ‘pecking order’.
» Taggart (1985): Teoria de mercados perfectos, delercapacidad de endeudamiento y
Teoria de jerarquia financiera.
* Martin, Cox y Minn (1988): Teoria de mercados siccfones y Teoria con costes de
transaccion.Michaelas, Chittenden y Poutzioris §)98eoria basadas en los impuestos,

Teoria de costos de agencia y Teoria de informasonétrica y sefializacion.

Dentro del andlisis de la estructura de capitdheempresa Sagorb y Lopez (2003); y Aybar,
Casino y Lopez (2011) sefialan que se toman enadestvisiones; la primera desde el punto
de vista de la oferta donde se consideran aspeetiyso fiscal como puede ser la deducibilidad
en el impuesto sobre la renta de sociedades, deydstos financieros procedentes del
endeudamiento o las fuentes de deduccién fisaainaltivas como las amortizaciones, gastos
en investigacion y desarrollo, etc. La existeneiaistintos tipos de costos como pueden ser los
procedentes de hipotéticas dificultades financieladas empresas o los derivados de las
diferentes relaciones de agencia generadas enetisda empresa tales como la de accionistas

—directivos o accionistas— acreedores financieros.

En la segunda perspectiva el andlisis se hace ettt de la demanda, doride elementos
de consideracion tienen que ver con la contemplamddjunta de los impuestos sobre la renta
de sociedades y sobre la renta de las persoresstigicon el grado de informacidn que ostentan

los inversores a la hora de tener que prestar adas empresas.
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2.2. Las fuentes de financiamiento empresarial

Las empresas requieren de la inversion en distattigsos, ya sean éstos de caracter fijo o
circulante, no obstante para llevar a cabo esteegminversor, los negocios necesitan recursos

financieros, cuyo origen se conoce de manera toawdil; como fuentes de financiacion.

El agrupamiento de las distintas masas patrimasgdda empresa dentro del balance permite
identificar claramente las diferentes vias a las puede acudir la empresa para financiar su
negocio. De esta manera, estos modos de financigoigédan recogidos en el lado derecho del
balance (pasivo), compensando las partidas decas¢iMado izquierdo de dicho balance.
Tradicionalmente, se ha venido considerando alv@ac@mpresarial como la estructura
econdmica, mientras que el pasivo se identificalaastructura de capital de la empresa. En
este sentido, Koksal y Orman (2014) y Salas (19@3hen a la estructura financiera de la
empresa como el reparto de fondos financieros detrda y recursos propios, tal como aparece

en el pasivo del balance de situacion de la emgresen un cuadro de financiamiento.

Los términos estructura de capital y estructurarfaiera se han empleado de manera indistinta
en la mayor parte de la literatura financiera, emqlandose como sinénimos. No obstante,
existen autores como Azofra (1987), Santos (201Ghgn (2013) afirman que la estructura
financiera es el resultado del estudio conjuntadeken y aplicacion de los recursos utilizados
por la empresa. En tal sentido, la estructura firema queda integrada por dos estructuras, asi
como por las interrelaciones existentes entre ambas
* La estructura de capitafjue se define como la combinacion de los recursogiqs
(acciones o capital propio) y recursos ajenos (deudnedio/ largo plazo) puestos a
disposicion de la empresa.
e La estructura de inversipta cual refleja la utilizacién realizada de los wesps

financieros disponibles.

En algunas ocasiones, la estructura de capita dmpresa es identificada con la estructura de

propiedad de la misma. Desde este enfoque, eliestada financiacion empresarial mas que
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profundizar en las distintas fuentes financieras gueden emplear la empresa para desarrollar
su actividad econOmica, se centra en los derechadedision y control que otorgan a sus
tenedores los diferentes activos financieros qtegran el pasivo de la empresa tales como

acciones, bonos y obligaciones, etc.

Por lo que respecta a la forma de denotar a laatsta de capital, las medidas que mas
comunmente se emplean son:

* Variables tipo stock, como el ratio de apalancatoiénanciero, proporcionando o bien
por el cociente entre la deuda empresarial y el tigl activo, o bien por el cociente
deuda y recursos propios.

» Variables tipo flujo, donde se recoge el ratio dbectura de intereses o el porcentaje

gue representa los gastos financieros dentro tilde gastos de la empresa.

En referencia a los elementos de la estructuraaggat normalmente se asocian, de manera
estricta, al capital permanente o a largo plazosgséenta las operaciones de la compafia. De
hecho, es esta postura la que recoge la teoria tobpolitica de financiacion empresarial que
se revisa en el presente capitulo. Algunos trakejgsricos como los de Michaelas, Chittenden
y Poutziouris (1999); Bevan y Danbolt (2002); Rdst#014) y Chen (2013) en los que se
contempla el analisis de la estructura de finan@made la empresa, también bajo la vertiente

del corto plazo.

Aunque existen innumerables fuentes de financigeéa las empresas, de forma resumida se
puede encuadrar, inicialmente, en los siguiengssgrandes grupos (Bevan y Danbolt (2002 y
Chen (2013)):

a) Emision de acciones

b) Emisién de titulos de deuda o endeudamiento

c) Retencion de beneficios o autofinanciacion

De acuerdo con Bodie y Merton (2000); Serrasqugir@aetano (2015), las fuentes de

financiacion pueden dividirse en:
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* Financiacion propia: ampliaciones de capital (Exdgry beneficios retenidos,
amortizaciones y provisiones (Interna).

» Financiacion ajena: préstamos, créditos, emprégdgobligaciones, etc.

En este mismo contexto, Bodie y Merton (2000), Blas2011) y Hong, Yang, Li, Lin y Lee
(2012), sefialan que este tipo de recursos se dr@muecaracterizados por los siguientes
atributos:

» En principio, no existe ninguna fecha de amortizagreestablecida para los mismos.
Es decir, se trata de una aportacion indefiniddoderecursos monetarios, que soélo
procedera a ser reembolsada por la empresa emeatisolucion de la misma o en el
supuesto de reduccion del capital.

» Por otro lado, salvo en el caso de acciones praisea esta clase de recursos no se les
promete ningun tipo de retribucion reflejada carttralmente, sino que la misma es

contingente de los resultados econdmicos genepaatda empresa.

En cuanto a los recursos ajenos, estan constitpmo®dos aquellos fondos suministrados por

personas externas a la empresa.

Sus principales rasgos son (Komera y Lukose (29 B®rrasqueiro y Caetano (2015):

» Estan sujetos a un plan de reembolso establecidgmtéenano, por lo que su plazo de
permanencia en el seno de la empresa es limitado.

» Tienen fijado contractualmente cierta retribuciéerigdica en forma de intereses.
Ademas, el derecho de cobro de esta remuneracitiengecon independencia de cual
sea el resultado de explotacion generado por laemapPor otro lado, los recursos
ajenos ostentan un trato preferencial en cuarmokab frente a las posibles retribuciones
gue se pudieran realizar a los recursos propios.

» Este tipo de financiacion otorga a la empresa gpaae de subvencion fiscal, ya que
los intereses de la deuda se consideran como dedtwxible en el impuesto que grava

la renta de las sociedades.
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La tipologia de los recursos ajenos es muy ampleriada. De acuerdo a lo que sefialan Bevan
y Danbolt (2002), Komera y Lukose (2015) y Zeitt®gmi, Tian y Gang (2014) podrian
destacarse los siguientes tipos de deuda:

» Deuda a largo plazo (consolidada) y deuda a cdatmoflotante).

» Deuda bancaria y deuda no bancaria.

* Deuda subordinada y deuda preferente o deuda gaadant

» Deuda calificada y bonos basura o de alto renditmien

» Deuda a tipo fijo y deuda a tipo variable.

Al margen de la anterior taxonomia y de acuerdoSagorb y Lopez (2003) y Aybar et al.
(2011) hay determinadas fuentes de financiaciamagjgue surgen de la actividad operativa de
la empresa, y que ésta puede disponer sin necedgdai@ctuar una peticion formal. Dentro de
estos recursos se tiene a la financiacion espatprezedente de los proveedores (crédito
comercial), asi como de todas aquellas obligacidegsago que se liquidan con posterioridad
a su devengo como puede ser los salarios, la SeguBocial, la Hacienda Publica, etc. Este
tipo de financiacidén se deriva del proceso comedsada empresa y se erige como una de las

mas importantes fuentes de financiamiento en el dadas pequefias y medianas empresas.

2.3. La teoria de la irrelevancia de la estructurale capital

Hasta finales de la década de los afios cincuentaadisis existente sobre la politica de
financiacion empresarial fue de tipo descriptivo, gue se hubiera formulado ningun tipo de
modelo matematico, que permitiera adoptar al duectle la empresa la decision de

financiacion mas adecuada en cada momento.

Desde el enfoque tradicional, de acuerdo con Ra$2aD9), Bhagat, Bolton y Subramanian
(2012) se postula la existencia de una estructeraapital éptima para la empresa, que
maximiza su valor de mercado o, alternativameniginmza su coste de capital. Basicamente,

se considera que el costo de financiamiento derfgwesas via deuda es inferior al costo de
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financiarlas mediante recursos propios, y ambogososon crecientes con la razén de

endeudamiento empresarial.

Esto hace que el costo medio ponderado del cagigatada vez mas pequefio, a medida que se
introduce mas recursos ajenos en la estructuraapidgat de las sociedades, pero llegara un
momento a partir del cual la situacion de fuentefrdanciamiento caras (recursos propios) por
fuentes mas baratas (recursos ajenos) se vea ceamgen) plenamente, por el mayor nivel de
costo de capital- deuda. Esto hace que se pueeaeohtn valor 6ptimo de la razén de
endeudamiento que maximice el valor de mercad@dsripresa Sagorb y Lopez (2003); y
Aybar, Casino y Lopez (2011)).

Esta teoria tradicional de la financiacién de imé se sustenta en el supuesto que la decision
de estructura financiera Optima, la relacion eetrdeudamiento y fondos propios adquieren
importancia vital. Se considera que una estrudiaaciera es 6ptima cuando (Myers (1984) y
Cheng y Weiss (2012))::

a) Por una parte, se maximiza el valor de mercada fiema.

b) Por otra, se minimiza el costo del capital.

El primer aspecto hace posible que los accionatescienten el valor de sus inversiones, y el
segundo permite a la empresa aumentar su facébilde producir utilidades. Esta vision
tradicional entiende que distintos niveles de eddeuento afectan al valor de mercado de la
empresa y, naturalmente, el costo de capital (M{84 ) y Adair y Adaskou (2015)).

De acuerdo con Pascale (2009) y Bhagat et al. {2§12ilva, Rocha y Macas (2011) a esta
teoria se le conoce como enfoque de las utilidag¢ss y llega entonces a establecer una

relacién éptima de endeudamiento en la cual semtgiel costo de capital conjunto.

Tal como lo exponen Modigliani y Miller (1958) y ifisn, Rami, Tian y Gang (2014), el punto

débil de esta posicidn tradicional se encuentraceriundir las preferencias subjetivas de los
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individuos por lo que se refiere al riesgo perabydlas oportunidades objetivas que ofrece el

mercado.

Ante la evidente falta de una teoria formal y ragar que analizase el efecto que pudiera tener
la estructura de capital sobre el valor de merchdta empresa, Franco Modigliani y Merton

Miller escriben un articulo en 1958, que vienecadr ese hueco que faltaba por cubrir en una
de las tres areas de la gestion financiera, coma gae hace referencia a las decisiones de
financiacion y que, al mismo tiempo, vino a revadnar todo lo que se habia establecido hasta

ese momento, desde un punto de vista tedrico sstedema.

Sagorb y Lopez (2003), Aybar et al. (2011) y Séval. (2011) , sefialan que el trabajo original
de Modigliani y Miller se centra tanto en desaaolina teoria sobre la estructura de capital, sin
requerir el establecimiento de supuesto algunocac#e las preferencias individuales de los
inversores respecto al riesgo, como en las impboas que la misma tiene sobre el costo de

capital de las empresas.

2.3.1. Supuestos iniciales de la teoria de la irmlancia de la estructura de capital

Modigliani y Miller (1963) llevan a cabo su trabastableciendo una seria de hipétesis, que
son las que, en definitiva, van a determinar elltado final de su andlisis.
Los supuestos iniciales que establecen Modigliavilier (1963) son:

a) La corriente de beneficios futuros (antes de laudeidn de los gastos financieros) de
las empresas es incierta y esta representada poraniable aleatoria subjetiva, la cual
denotamos paX.

Aunque los inversores puedan tener diferentes ¢éxgpexs acerca de cual sea la
distribucion de probabilidad de los beneficios faf) se va a asumir que el valor
esperado de dichos beneficios es idéntico para telths; esto es, los inversores poseen
expectativas homogéneas sobre el valor esperatis desultados de las empresa, asi
como del nivel de riesgo de los mismos. Ademas,iliaci y Miller (1958) suponen

gue los beneficios esperados son generados a piegeepor la empresa. Modigliani y
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b)

d)

Miller (1953) van a identificar, de esta forma, &kcios contables con flujos de
tesoreria, al asumir que los activos de la empiersan vida perpetua y que éstos esperan
un crecimiento futuro nulo. Al mismo tiempo, la pick inversora de la empresa esta
fijada, de manera que las decisiones operativasigwersion, y por ende los flujos de
tesoreria que éstas generen, no se ven influercigoiola eleccion de financiacion
tomada.

No existen impuestos que graven la renta emprésarilmmpoco impuestos sobre la
renta obtenida por los inversores de la empresa.

Los mercados de capitales son perfectos, lo quee\agepresentar que la informacion
es libre y gratuita, y todo el mundo tiene accesla anisma. En un contexto de
informacion simétrica para todos los participandeslos mercados financieros. Se
entiende que esta informaciéon sera aquella relevaata que los inversores puedan
adoptar sus decisiones, es decir, referente a dawes futuros que adoptaran las
variables clave asi como a los parametros de susspondientes distribuciones de
probabilidad.

No existen costos de transaccién, lo que implicaolaxistencia de restricciones a la
negociabilidad de los titulos.

El tipo de interés, o de forma mas general, laiumdel tipo de interés es idéntica para
prestamistas y prestatarios.

Las empresas se van a agrupar en clases de relatdl@fuivalente, de tal forma que la
rentabilidad de las acciones de una empresa qtenpeca a una determinada clase es
proporcional y, por tanto, esta perfectamente tami@nada con la rentabilidad de las
acciones de cualquier otra empresa que perteneamisma clase.

Es decirX; -1.X;

Donde/, es un factor de escala constante. Conviene gogeste factor no tiene porque
ser exactamente igual a la unidad, como normalnsngiele suponer por cuestiones
de simplicidad. Ademas, todas las empresas quengatan a un grupo concreto van a
poseer el mismo nivel de riesgo operativo. La itigasion se llevd a cabo en un

contexto de incertidumbre, asumen la misma claseiesgo para las empresas
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9)

h)

contempladas y asi evitan el tener que realizarnaygor consideracion del posible
impacto de este riesgo sobre su trabajo. Este stgpua a configurar al modelo de
Modigliani y Miller (1958) como un modelo de eghbiiio parcial, si bien este rasgo
caracteristico del modelo no es esencial para deandes postura de irrelevancia ha sido
también demostrada en contextos de equilibrio gértates como los modelos de

preferencia.

Los titulos de deuda que emiten las empresaspasi s préstamos que concretan los
individuos, poseen un costo cierto y constanteunidad de tiempo. Este costo de la
deuda va a representar el tipo de interés vigentd mercado (tipo libre de riesgo), y
se va a emplear para actualizar flujos de tesosegaros; asi mismo, esta situacion se
va a mantener con independencia de cual sea idadme deuda que una empresa o un
individuo utilice. Ademas, no van a existir costde contratacion o costos de

reorganizacion, concretamente en empresas conltifies financieras.

De lo anterior se va a deducir que la deuda empaégda deuda personal se contemplan
como sustitutas perfectas, lo que implica que aqaier momento los inversores
pueden replicar en sus carteras el endeudamiertteqnen las empresas.

No van a existir oportunidades de arbitraje, entsmb como tales a aquel conjunto de
transacciones que los inversores pueden efectuat erercado, sin que impliquen
desempleo alguno y proporcionando un resultaddipodibre de riesgo. Este supuesto
como lo sefialan Pascale (2009), Aybar et al. (291Afrifa y Tauringana (2015),
obligaré a que se cumpla la irrelevancia de Moalgly Miller, ya que los precios de
equilibrio de las empresas en el mercado no puedgporcionar oportunidades de
beneficios sin riesgo. Si por cualquier circunsiantas cotizaciones de los titulos
emitidos por las compafiias no se encontrasen dibequentonces los arbitrajistas en

seguida actuarian, obligando con sus operaciogas ae retorne al equilibrio.
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2.3.2. Las proposiciones de Modigliani y Miller

Modigliani y Miller establecen dos proposicionessibas (I y 1), hacen referencia a la
valoracion de empresas con diferentes estructeraspital y a sus correspondientes costos de
capital, respectivamente. Y de estas dos propossiaerivan una tercera (lll), que encierra
toda una teoria acerca de como las empresas pestisiecer su politica de inversiones de
manera optima (Aybar et al. (2011).

De acuerdo a Pascale (2009), Bae, Kang y Wang J201Kb6ksal y Orman (2014), las
proposiciones | y Il de Modigliani y Miller, sondaiguientes:

a) Proposicion I: El valor de mercado de cualquier m®® es independiente de su
estructura de capital, y viene dado por la capaaldn de su resultado esperado a una
tasa de capital adecuada a la clase que pertefiézra
Sea una determinada empresa (j) que pertenececlaska (c), con un resultado de
explotacion esperado d?'g

En equilibrio, se ha de cumplir la ecuacion:

X
Vi=S+B = (1)
O equivalentemente a:
K % % 2)

[>¢

=S]'+B]'_Vj
Siendo V, S y B, el valor total de mercado de |pmsa, el valor de mercado de su capital

propio y el valor de mercado de sus recursos ajeasgectivamente.

De acuerdo con Pascale (2009), Bae et al. (20AYpgr et al. (2011), se puede comprobar que
las dos anteriores proposiciones establecidas paiigidlani y Miller en 1958; tanto la relativa

al valor de mercado de la empresa como la relad@oan el costo medio ponderado del capital
son independientes de la proporcion que guardemesussos ajenos y SuUs recursos propios
entre si. Lo Unico, realmente determinante deln@dola empresa es la capacidad generadora
de renta de sus activos, por lo que las decisidadmanciacion no son relevantes. De hecho,
la Unica decision financiera verdaderamente imptgtas la decision de inversion, ya que del

tipo de rendimiento de los activos va a dependelalse de rendimiento de la empresa.

24



Brealy y Mylers (1998), Guedes, Macas y Serrasqu@&013) y Adjappong y Tauringana
(2015), sefalan a la irrelevancia como la aplicgaciél principio de aditividad del valor en los
mercados perfectos de capitales donde la sumasdealores actuales de las fracciones de un
flujo de tesoreria es igual al valor actual de dithjo de tesoreria sin fraccionar; lo que quiere
decir que si el valor toral de la empresa estgimto por deuda y por acciones, no debe
preocupar la forma en que dicho valor se dividagy@ el valor empresarial ha de ser siempre

el mismo.

En equilibrio, Sagorb y Lopez (2003), Aybar et(2D11) y Dasilas y Papasyriopoulos (2015),
establecen que todas las empresas que pertenezcana adeterminada clase (c),
independientemente de cudl se sea su estructucapital, van a tener el mismo valor de
mercado. Si esto no se cumpliese, entonces lossiones operarian en el mercado, obteniendo

ganancias sin riesgo, y esta actuacion volveréstallecer el equilibrio inicial.

Esta primera proposicién de irrelevancia de acuar@astillo y Wright (2000), Abbdi y Ab-
Rub (2012) y Babalola (2012), se demuestra acudiend teoria de opciones, empleando un
razonamiento similar al de Miller (1988). Los t@slfinancieros emitidos por la empresa pueden
identificarse con los siguientes activos derivados:

e Acciones (SF posicién larga en una opcion CALL sobre los adivde la
empresa con un precio de ejercicio igual a laggablones de pago contraidas
con los acreedores financieros. La funcion de pagokbs accionistas vendra
dada por el maximo entre el resultado de explotac&io de gastos financieros

y 0, es decir, ma{X — int, 0].

» Deuda (B)= posicion corta en una opcion PUT; sobre los astd®la empresa
con precio de ejercicio igual a los flujos de tesi@ prometidos a los acreedores
financieros mas un titulo libre de riesgo, cuyoovahominal coincide
exactamente con el precio de ejercicio anteriderétivamente, los titulos de

deuda se puede contemplar como una combinaciGsdectivos de la empresa
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y una posicién corta call sobre acciones de la esgpri_a funcién de pagos de
los prestamistas pueden recogerse como el minitne kancantidad que les ha

prometido abonarles la empresa y el resultado géotcion, es decir, min.

[int, X].

De esta manera, el valor total de una empresaidada sera:
V=S4+B=C(int)— P(int) +int-e ™" 3)
Pero, a través del conocido teorema de la pafld@—CALL, Stoll (1969), Aybar
(2011) y Koksal y Orman (2014) se tiene que,
C(int) = P(int) + A.S.—int-e™"" = A.5.= C(int) — P(int) + int-e™ 7" (4)

SiendoA.S, el valor de la empresa determinado por el vakr attivo subyacente, sin

importarle el nivel de endeudamiento obtenido.

Para Modigliani y Miller (1958), la estructura dapdal de la empresa es irrelevante, y
consecuentemente, no afecta al valor de mercatiordisma. Es decir, no se puede configurar
una estructura financiera optima que maximice &rvde mercado o, equivalentemente, que
minimice el costo medio ponderado del capital dent@resa.

b) Proposicion Il: De acuerdo con Pascale (2009), Agbal. (2011) y Guedes et al. (2013)
esta proposicion sefiala que la rentabilidad espedsd una accion es igual a la
capitalizacion de una corriente de ingresos a asa apropiadék,), mas una prima
relacionada con el riesgo financiero igual a l@m@ihcia entre esta tasa apropiada y el
costo de la deud@;,) multiplicada por la proporcion del endeudamiertoagpital. Es

decir, para una empresa (j), que pertenece ada ¢t

B.
Ksj = Ky + (K — Kp) S_j ©))

Si la empresa (j) no tuviera deuda, es dégirs 0 entonces(s; = K.
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Modigliani y Miller establecen una expresion eqiewde pero relacionada con el costo de
capital propio de dos empresas con la misma clas&sigo, una de las cuales esta financiada

exclusivamente con capital propio (U) y otra finade en parte con deuda (L):

Ks; = Kgy + Prima de Riesgo (6)

B
Kg;, = Ksy + (Ksy — Kp) S_Z (7)

Dado que de la proposicion | se desprende Kjues constante, a medida que la empresa
introduce mas deuda en su pasivo, su costo debtapopio ira creciendo de forma lineal.
c) Proposicion Ill: Una empresa perteneciente a laeckg) sometera un determinado
proyecto de inversion siempre que la rentabilideldrdsmo sea igual o superior al costo

de capitalk,.

Aunque menos conocida y citada por los manualefind@zas, esta proposicion viene a
constatar una regla valida para tomar las decisidednversion en el seno de la empresa. De
acuerdo con Pascale (2009) Aybar et al. (2011) gd@s et al. (2013), esta Ultima proposicion
indica que no importa cual sea el medio utilizadoaginanciar un proyecto de inversion, ya
gue lo verdaderamente relevante son los recursea@os por el proyecto. De esta forma se
manifiesta de forma clara la independencia o sefgareentre las decisiones de inversion y
financiamiento.

2.3.3. Contraposiciones a la teoria de irrelevancie la estructura de capital de Modigliani

y Miller

A pesar que la tesis propuesta por Modigliani yiéMisento las bases para el desarrollo de una
teoria sobre la estructura de capital de las erapreg le atribuye que no permite explicar de
manera adecuada, la forma de actuacion de las sagpi®iguiendo a Brealey y Myers (1998),
Silva et al. (2011) y Zeitun et al. (2014), si Krectura de capital de las empresas fuese
irrelevante, sus razones de endeudamiento compaeat@ empresas o entre sectores debieran

mostrar un comportamiento completamente aleatNiombstante, dicha aleatoriedad no se da,
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sino que al contrario, aparecen unos determinanyetes de endeudamiento en las empresas
segun el tipo de sector en el que éstas se eneneManifiestan Harris y Raviv (1991); Bevan

y Dabolt (2002); Komera y Lukose (2014) y Murité®®12) demuestran que las estructuras de
capital de las empresas de un mismo sector industmn mucho mas parecidas que aquellas de
sectores distintos, y las industrias tienden a emantsu ratio de endeudamiento a lo largo del
tiempo. Booth, Aivzian y Maksimovic (2006), Zeitahal. (2014) y Bhagat et al. (2012) llevan

a cabo un estudio comparando los niveles de endeei®m en empresas localizados en paises
en vias de desarrollo y encuentran que estos sidel@endeudamiento son similares dado que

poseen sistemas financieros similares.

El desarrollo como la demostracion formal de stigees irrebatible considerando los supuestos
de partida que estos autores establecieron, Millé88) sefiala que las proposiciones de
Modigliani y Miller poseen un caracter condiciopales si se aceptan los supuestos iniciales
del modelo sobre la naturaleza de los mercadoapitates y sobre la naturaleza de la estructura
de la informacion, entonces se deben aceptar questultados obtenidos son verdaderos y

aplicables a cualquier empresa.

Por tanto, la principal objecion que se le puedenfar a la teoria de Modigliani y Miller
proviene del grado de idoneidad de sus hipétesgadeda, y es ahi donde se han centrado la
mayoria de sus criticas. Dentro de este rubro casias siguientes cuatro criticas:

1) Ryen, Vascocellos y Kish (1997), Aybar et al. (20 Dasilas et al. (2015), sefalan que
los mercados de capitales no son perfectos, siagpgseen numerosas imperfecciones
tales como la existencia de informacion asiméti@acostos de transaccion, los costos
de quiebra, los conflictos entre grupos con inEsem la empresa, etc., de tal manera
gue su incorporacion en el modelo afectaria logltatos originales. Es decir, pudiera
ser que en ese nuevo contexto, la estructura dealcagidiese en el valor de mercado
de la empresa. como apunta Myers (1993); Bae €2G1) y Nawaz y Naseem (2011),
el mensaje préactico del trabajo de Modigliani yIbfiles que si existe una estructura
optima de capital, ésta deberia recoger impuestoslgana otra imperfeccion

determinada de los mercados.
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2) El modelo de acuerdo a Fama y French (2002), Agbaal. (2011) y Dasilas y
Papasyriopoulos (2015) encuentran la limitante sfple considera los flujos de renta
gue la empresa genera, olvidando el flujo de rentarealmente van a percibir los
suministradores de los recursos financieros (astemy acreedores financieros). Es
decir, ignora la renta neta de impuestos persoryaéto toma en cuenta el valor de la

empresa en el mercado. Esta deficiencia dentrmdeéelo la corrigio Miller en 1977.

3) Modigliani y Miller suponen que el endeudamientaspeal y el endeudamiento
empresarial son perfectamente sustitutivos. No aobst Martin 'y Ruiz (1992),
Olorunfemi (2010) y Muritala (2012) establecen gaalgo bastante irreal, ya que en la
practica las caracteristicas de uno y otro sorrefifes debido a que dependen de
multiples factores como pueden ser la solvencia,p@ler de negociacion, la

responsabilidad juridica del prestatario.

Stiglitz (1969) y Rob y Robinson (2012) seifalan tpgeindividuos no van a poder
endeudarse a la misma tasa de interés que las saapyea su vez, pueden existir
restricciones a la operatoria de arbitraje que diapillegar al equilibrio obtenido por

Modigliani y Miller.

Senbet y Taggart (1984), Muritala (2012) y Mohamgaélbdullah (2012) demuestran

gue el teorema de Modigliani y Miller no se cumpbeles empresas e individuos
presentan distintas condiciones econdmicas a la derprestar o endeudarse en el
mercado financiero. Encuentran que en el ambitia @enpresa la estructura de capital

sigue siendo indeterminada.

4) El trabajo de Modigliani y Miller se apoya en unugiprio parcial, mas que en un
andlisis de equilibrio general Stiglitz (1969), Bhdta (2012) y Nawaz y Naseem (2011).
Concretamente, Modigliani y Miller consideran uilais de equilibrio parcial estatico,

basado, en la empresa y la industria, y no endaauia en su conjunto.
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Modigliani y Miller argumentan, a favor de su estude equilibrio parcial, motivos de
simplicidad, ademas de que éste era el contexéb @me estaban interesados todos los

economistas de la época cuando se enfrentan goaldéma del costo de capital.

Por ultimo, tal y como expone Modigliani (1988)telbajo conjunto con Miller de 1958 fue

llevado a cabo, realmente, no para demostrar geredeludamiento no podia afectar al valor de
mercado de la empresa sino para rebatir a aquaalloses que mantenian la ingenua postura
tradicional, en aquel momento reinante, de queds$ion de algo de deuda en la financiacion
empresarial tenia que reducir el costo de capgitejusencia de impuestos, simplemente por el
hecho de que el tipo de interés era mas pequefia gaeon precio- beneficios de las acciones,

es decir el costo de capital de las acciones.
2.3.4. La correccion de Modigliani y Miller (1963)

Desde el primer momento, Modigliani y Miller considndo el efecto que tiene el impuesto que
grava la renta de las sociedades en el analisiseddructura de capital empresarial, no le dieron

la importancia que merece el mismo, como postegatereconocieron en su trabajo de 1963.

En su trabajo original de 1958, Modigliani y Millafirman que, en equilibrio, el valor de
mercado de las empresas que pertenezcan a una rmligseadebe ser proporcional a su
beneficio esperado neto de impuestos, integradopéstla suma del beneficio neto esperado
por los accionistas y los intereses pagados atldares de deuda. De esta manera, tanto la
proposicion | y Il siguen siendo validas, con sslstituir en sus correspondientes expresiones
la variableX, y K. por Xt¢, beneficio neto de impuestosky¢, a tasa del beneficio neto de

impuestos en la clase (c).
Asumiendo que los flujos de tesoreria generadodgsoempresas estan gravados a un tipo

impositivo marginalt., y que el pago por intereses del endeudamientdedacible en el

impuesto societario, las proposiciones quedariaraate la siguiente manera:
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o o Ft
_ (Xj—KuDj)(1—t)+K gD _ Xj(-td+teKaD; )i

= (8)

Vi

kL KL KL
B.
Ksj =K.+ (Ko< - Kb) S_j (9)

El beneficio después de impuestos esta integraddgsocorrientes de fondos:
« UnainciertaX; - (1 —t,)
e Y otro cierta o segurat. - K, D; .Esta renta es conocida como el escudo fiscal

proporcionado por la utilizacion de la deuda comente de financiacion.

Cada uno de estos dos elementos posee un nivielsge diferente, debiendo ser capitalizados
a una tasa distinta, algo que Modigliani y Miller consideraron en su trabajo original. Y es
aqui donde se recoge la correccion que estos autakzan en 1963 a su estudio preliminar de
1958.

Considerando que la tasa de capitalizacién apragiada la corriente incierta €$¢ y que la
correspondiente a los flujos de renta seguros adow de la deuda empresarial g5 la

proposicion | queda modificada de la siguiente mane

Vo= Xp(1-to) _ tekaDj
L — KtC - K
< d

Donde V;, seria el valor de una empresa financiada exclosnée con recursos propios
perteneciente a la misma clase de riesgo que laesmpon deudas L, representaria un valor

actual de los ahorros fiscales por intereses gamf@esa obtiene al financiarse via deuda.

De la ecuacion 10, a medida que las empresas sedart su valor de mercado se incrementa
como consecuencia del ahorro fiscal que se progacel pago de intereses de dicha deuda.
Por tanto, ahora la estructura de capital dejeed@r®levante en cuanto a su incidencia en el

valor de mercado de la empresa.

Como era de esperar, la correccion de ModigliaWilfer de 1963 también afecta a la

proposicion Il, al ser ésta una derivacion de la I.
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Asi, Xt al flujo de tesoreria total después de impuestpsycibir tanto por los accionistas como
por los acreedores de la empresa, es decfd — t.) + t. - K; - D. Si despejamos la parte del
flujo correspondiente a los titulares de las aceson

Xte=X-(1-t)+t. - Kg-D=>X-(1—t)=Xte—t,-K;-D (11)
A continuacion, lo sustituimos en la ecuacion 10:

VL — X-(j{;tc) + tc .D = .

T S gt _
Reoteliad _ o 254y Joka (12)

Y, operando, obtenemos el costo de capital mediog@ado:

= Xtc D
KO-VL=Xt6+tC-(KO—Kd)-D :V—LzKo—tc-(Ko—Kd)-V—L (13)

En la ecuacion 13, el costo de capital de la eratesninuye a medida que ésta incrementa su
endeudamiento. Por tanto, la financiacion empralsadnstituida exclusivamente por deuda
proporcionara el menor costo de capital medio pattte
Y con esto se obtiene la ecuacion 14, en la qoeséd del capital propio se determina en funcion
de la razén de endeudamiento considerando flujesteeria total generado por la empresa.

Xte=X-(1—t)+t,-Kz D (14)
Pero, que también se puede expresar como:

Xte = Div + Int (15)

Siendo las variables Div el importe de los dividende la empresa e Int el importe de los gastos
financieros.
Si se igualan las ecuaciones 14 y 15 se tiene,
X-1—-t)+t.-KygD=Div+Int=>X-(1—-t,)=Div+Int—t.-K;-D (16)
Y sustituyendo este beneficio neto de impuestasndeempresa sin deuda en la expresion 12,
gueda que el valor de una empresa endeudada ésigua

X-(1-to) Div+Int—tsKqD
v, = ey t.-D = AT Y

Ko Ko

+t,-D (17)

Operando en la expresién 17 se tiene que,
K,-V,=Div+Int—t,-Ky;-D+K, t.*D=>K, V,=Div+Ky; D—t.,-K;-D+K, -
t.-D (18)
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Dividiendo la misma pa§;, y operando se obtiene la ecuacion 19:
V., Div D D D Div

KO-S—L—E+Kd-S—L—tC-Kd-§+KO-tC-§:>S—L
gD DD

S, s, ¢ dg oo
Ki=Ko+K, L—Ky-L+t. Ky L—K,-t.-L (19)

De donde la expresion de la proposicion Il en umtexto con impuestos a las sociedades se
obtiene la ecuacion 20:
KS=K0+(KO_Kd)'(1_tC)'L (20)

De acuerdo con Modigliani y Miller (1963), el resualo es muy similar al obtenido para el
contexto de ausencia de impuestos, con la difexedsdi factor(1 — t.), que recoge ahora el
efecto de la tasas impositiva en el endeudamié&ste. resultado incentiva el uso de estructuras
de capital Optimas compuestas exclusivamente gotatajeno para la empresa.

Modigliani (1988) sefiala una nueva proposiciérnvisada a su version corregida del articulo
de Modigliani y Miller en 1963.

Vi=Vatto DoVy=Vy+t, =D (21)

Este nuevo ahorro fiscal derivado de la utilizadgi@édeuda en el financiamiento empresarial,
sefiala Modigliani (1988) es mas pequefio que ehalidajo el postulado presentado en 1963,
ya gue el cociente entre los dos tipos de costasital tendera a ser inferior a la unidad por
el mayor nivel de riesgo que encierra la inverg@anacciones que en deuda. No obstante, el
nivel de riesgo del ahorro fiscal no tiene por coi@cidir con aquel asociado al flujo de tesoreria

obtenido por la empresa.

Esto llevaria de acuerdo a Modigliani (1988), ameiular el valor de mercado de la empresa

en los términos de la ecuacién 22.

V,=V,+X-t.-K;D (22)
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DondeX representa el inverso de la tasa de descuentbzawupiara el ahorro fiscal.

Las principales criticas realizadas al trabajoinailgde Miller y Modigliani, segin Bhagat et al.

(2012), Aybar et al. (2011) y Bae et al. (2011)aricando las siguientes contradicciones:

El analisis queda incompleto al contemplar s6lo dadas dos cuestiones fiscales por
los que ha de pasar el flujo de tesoreria gengradta empresa; el aplicado a nivel de
la sociedad y obviando el papel que puede juganpasicién personal en las distintas
fuentes de rendimiento generadas por la empresa.

La consideracion de costos de transaccidon podeaaldin modo, impedir las
operaciones de arbitraje que permitiesen el sosienio de la ecuacion 17 de la
proposicion |.

Determinadas imperfecciones de mercado tales camsocbstos de dificultades
financieras, costos de agencia y existencia dernrdoion asimeétrica, debieran de
tenerse presentes, para comprobar en qué gradguse snanteniendo los recursos del
trabajo.

Este modelo no aporta los instrumentos conceptagle®xpliguen cuando la empresa

debe detener su endeudamiento.

No obstante, la conclusién obtenida por ModiglMiller en su trabajo de 1963 no significa

gue las empresas deban endeudarse al maximo, winestps a pesar de obtener beneficios

fiscales con el endeudamiento, preservaran cieriilidad en su financiacion, y de esta forma

utilizaran siempre aquellas fuentes financieras ecésomicas.

2.4. La Teoria del Equilibrio Estatico.

2.4.1. Antecedentes de la Teoria del Equilibrio Eatico

De acuerdo con Lemmon y Sanders (2001), la reaédgutesarial sugiere la posibilidad de que

las empresas, en su toma de decisiones de finaeainno puedan afrontar, en un momento
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determinado del tiempo, las obligaciones de pagtraias con los prestamistas de fondos. Lo

anterior implicaria que las sociedades estan sugeta potencial riesgo de insolvencia.

En un primer momento, Modigliani y Miller (1958)amieron que tanto las empresas como los
inversores podian endeudarse a la misma tasa e dib riesgo, lo que llevaba a la no

consideracion de posibles quiebras futuras nidssos relacionados con estas quiebras.

Algunos autores como Robb y Robinson (2014);Bat®74); Fama (1978);y Fama y French
(2002) examinaron los trabajos de Modigliani y Bfilincluyendo el posible riesgo de impago
por parte de los prestatarios de los fondos, daodoello origen a la Teoria del Equilibrio
Estatico.

2.4.2. Teoria del Equilibrio Estatico

Dentro del andlisis de la estructura de capital’enoional Robb y Robinson (2014); y Nawaz
y Naseem (2011) sostienen que las empresas fijaazém de endeudamiento sopesando los
beneficios fiscales que proporciona la financiaciéem deuda con los costos de dificultades
financieras que ésta implica. Fama y French (208®ar et al. (2011) y Zeitun et al. (2014),
sostienen que a medida que la empresa utiliza endacen su financiacion, tendra mayor carga
financiera, lo que implica mayores beneficios, p@mplo, en forma de deducciones de
impuestos mas elevadas pero, también, un aumenrttoda la probabilidad de reduccion de sus
beneficios como en la de incursidn en situaciomessblvencia y, por ende, en mayores costos
esperados de dificultades financieras. De esta ragemerge la teoria del equilibrio estatico,
misma que se caracteriza, esencialmente, por afzogristencia de un nivel de endeudamiento

optimo u objetivo.

Siguiendo con las teorias propuestas sobre lacastaude capital realizada por Miller y
Modigliani; Robichek y Myers en 1966 consideragafetto de la deuda financiera sobre el valor
de la firma, lo que conlleva a modificar los supagsstablecidos por Miller y Modigliani.

Estos autores argumentan que los bonos de deudgpepetuos o pueden renovarse
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indefinidamente y asumen implicitamente que lole actuales de endeudamiento de la
empresa no afectan su capacidad de acceder a odssfiaenciera en el futuro.
Robichek y Myers (1966), asumen tres proposici@uisionales a las sefialadas previamente
por Miller y Modigliani:
1. Hay costos directos o indirectos asociados conikzbga o reorganizacion de la empresa
2. Los cambios en la estructura financiera futura ados por los niveles de
endeudamiento actuales de la empresa afectaroeldeala firma para los inversionistas
actuales.
3. El valor de las inversiones actuales y futurasadenhpresa deben ser afectadas por los

niveles actuales de deuda financiera.

Robichek y Myers (1966) suponen la nula existedeiampuesto sobre la renta a sociedades
como lo sefala Miller y Modigliani (1963) en susspdados; esto puede demostrar que los
accionistas en empresas apalancadas estan ensmgg@ion pues la financiacion de la deuda
proporciona un beneficio en la forma de un escisdalf Sin embargo ambos autores toman en
cuenta que las empresas no obtienen ventaja d®tlecpion fiscal de la deuda por lo tanto

Robichek y Myer (1966) flexibilizan las proposicemestablecidas por Miller y Modigliani

(1963), quedando de la siguiente forma:

Proposicion | modificada De acuerdo con Robichek y Myers (1966) y _ CheWeiss (2012),

cuando el nivel de endeudamiento financiero denjaresa aumenta, la probabilidad de quiebra
0 reorganizacion empresarial también incrementaryigptanto se hace mas probable que la
empresa sea incapaz de cumplir con su compromiguage. Bajo este nuevo supuesto la
empresa inicia el proceso de quiebra o la faseadeasniento, por lo tanto incurre en costos
directos relacionados con los costos legales y mdtrativos y con costos indirectos

relacionados con la ineficiencia operativa quegatrlia la empresa a olvidarse de inversiones

con VPN positivo.

Proposicion || modificada. Para prevenir que ocurra la quiebra o reorgaitinate la empresa,

las firmas con altos niveles de deuda financietzedemodificar sus estrategias financieras
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futuras; sin embargo las empresas veran afectagosoktos de financiamiento futuro por la
incertidumbre. Robichek y Myers (1966) y Cheng yis¥¢2012) toman como ejemplo el caso
de una firma con un alto nivel de deuda financégiergo plazo liquidable a 5 afos, propiciando
con ello que los accionistas actuales de la emm®sa expuestos a las variaciones en el nivel
de endeudamiento por los cambios en la tasa deésntalternativamente si la empresa se ve
obligada a pagar el financiamiento de la deuda amelila emisién de acciones ordinarias, los
costos de suscripcion de la emision de estas a&iomeden ser mayores debido al alto riesgo
asociado a la empresa, en este caso, los accorespaeriran de un premio para compensar el
riesgo que deben asumir ante la incertidumbre sle€dstos financieros futuros y entonces el

valor de mercado de la firma caera.

Proposicion Il modificada: Otro método sefialan Robichek y Myers (1966) , @heWeiss

(2012) y Adair y Adaskou (2015), que pueden utiliiees empresas para evitar la quiebra o
reorganizacion de la empresa es alterar sus egtratge inversion de tal manera que la empresa
pueda cumplir con los pagos de la deuda. Por eeraph empresa con altos niveles de deuda
financiera puede no realizar proyectos de invergifetengan un VPN positivo y por lo tanto
tendra mayor cantidad de recursos para pagar actegdores o puede la empresa invertir en
activos liquidos y por lo tanto reducir el riesge cher en insolvencia. Bajo este supuesto,
seflalan Robichek y Myers (1966); Cheng y Weisd22® Adair y Adaskou (2015) las
estrategias de inversion no deben afectar el \ddomercado de la empresa. Sin embargo,
sefialan Robichek y Myers (1966); Cheng y Weiss Z2@1Adair y Adaskou (2015) si éste
supuesto se flexibiliza, las estrategias de ingarsiternativas adoptadas por la empresa son
propensas a ser suboptimas en términos de maxitog#ujos futuros de ingresos atribuibles

a los accionistas y por lo tanto el nuevo valoladempresa caera.

Dados las implicaciones de los proposiciones 13 Bwdificadas por Robichek y Myers (1966);
Cheng y Weiss (2012) y Adair y Adaskou (2015);asi €mpresa tiene un alto nivel de deuda
financiera propiciara que el valor de mercado déirlaa disminuya cuando aumenten los
niveles de apalancamiento, y tomando en cuentdeetoede impuesto de sociedades y

suponiendo que los gerentes/administradores atdd@ando decisiones considerando el mejor

37



interés para los accionistas, estos autores lladgamronclusién que las empresas tendran como
objetivo una razon financiera 6ptima de deuda/egpéin dénde un peso adicional de deuda
financiera incrementa marginalmente la deuda taauty esta se iguala al incremento marginal

del costo de quiebra y dificultades financieras.

En otras palabras, Robichek y Myers (1966); CheWeiss (2012) y Adair y Adaskou (2015)
argumentan que la empresa elegira la razén deyitalade equilibrio dando origen a la Teoria
del Equilibrio Estatico, donde los beneficios ytossle aumentar los niveles de financiamiento
de la deuda se equilibran logrando por lo tantmivel de apalancamiento éptimo donde el
valor de mercado de la empresa se maximiza. Estiatdel equilibrio estatico se ilustra en

términos del costo de capital de la empresa tabdorsefiala la figura siguiente.

Figura No.1.- Costo de Capital y la Teoria del
equilibro estatico

Efecto del costo de
quiebra y directrices
financieras

Tasa de
Minimo costo interés
de capital

\

/

Efecto de escudo
tributario de deuda

Costo de capital

Razoén optima Deuda/ Capital
deuda/capital

Fuente: Adapted from Arnold (2005, p.982)
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Posteriormente, Jensen y Meckling (1976), Abel &0Baeed et al. (2013) establecen la
siguiente relacion matematica:

V, =Vy + VAAF — VACQ (23)
SiendoV/;, el valor de una empresa con una estructura detapxta)/; el valor de una empresa
financiada exclusivamente con recursos propios, FA& valor actual de los ahorros fiscales
procedentes de los intereses de la deuda, y VAC@l@& actual de los costes esperados de
quiebra.
La estructura de capital 6ptima sera aquella euéael valor de la empresa llegue a un punto

Optimo, para lo cual se deriva la ecuacion 23; darmino resultado la ecuacién 24.

aV, _ QVAAF  9VACQ _ 0= AVAAF _ QVACQ
aB 8B aB 8B 8B

Es decir, el nivel de endeudamiento optimo es aguedl que los ingresos marginales por la

(24)

utilizacion de deuda se igualan a los costos malggnque supone su uso. Cualquier unidad
monetaria adicional o inferior a este ratio de dedptimo, llevaria a la empresa a encontrarse
en una situacién de desequilibrio y, por tanteeaizar ajustes en su estructura de capital que

le permitiesen lograr una posicion éptima.

De acuerdo con Fama y French (2002), Silva et 201X), Koksal y Orman (2014) y
Serrasqueriro y Caetano (2015), la teoria de dmailestatico establece que la estructura de
capital 6ptima se obtiene cuando el beneficio fiseto del financiamiento iguala a los costos
de apalancamiento relacionados con la quiebra.20@1(), Muritala (2012) y Toraman, Kihc y
Reis (2013), sugieren que un alto nivel de ganandea lugar a una mayor capacidad de
endeudamiento y a mayores escudos fiscales. Ranto, se espera que exista una relacion

positiva entre la rentabilidad y apalancamientatriiriero.

Para Antoniou, Guney y Paudyal (2002) y Shubitessgwalhah (2012), las empresas con alto
nivel de activos tangibles estaran en condicioreeprdporcionar garantias para deuda. Si la
compafia cae en impagos por la deuda, los actvgeesleran pero la empresa estard en

condiciones de evitar la quiebra. Se espera, pdo.tgue las empresas con altos niveles de
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activos tangibles son menos propensas a caer ebrgu por lo tanto adquiriran mas deuda,
dando como resultado una relacion positiva entsealdivos tangibles y el apalancamiento
financiero. Mientras que la mayoria de los estudimpiricos en los paises desarrollados los
resultados no han corroborado estos preceptosdifiyiiVessels, 1998; Rajan y Zingales, 1995,
Saeed, Gull y Rasheed (2013), Babalola (2012) gtk tmadi, Balasang y Safari (2012), entre

otros).

Por ejemplo, mientras que el trabajo de Wiwattantskey (1999) en Tailandia, y la obra de Um
(2001) en Corea, Muritala (2012) en Nigeria y Nayw&aseem (2011) en Pakistan reporta una
relacién positiva entre los activos tangibles yapalancamiento, otros estudios como el de
Booth, Aivazion y Maksimovic (2001) en diez paisesvias de desarrollo, y Huang y Song
(2002) en China, Abbadi y Ab-Rub(2012) en Palestinslohamad y Abdullah (2012) en
Malasia, determinaron que los activos tangiblesl ywpmalancamiento tienen una relacion
negativa. Se argumenta, sin embargo, que estadmeldepende del tipo de deuda.Nuri (2000),
Rob y Robinson (2012) y Cheng y Weiss (2012) sostigjue las empresas con una alta razén
de activo fijo tienden a usar mas deuda a largooplBevan y Danbolt (2000 y 2002), Adair y
Adaskou-Francin (2015) y Derreper y Trinh (2015hlb&n encuentran una relacion positiva
entre los activos tangibles y la deuda a largogplaana relacion negativa entre deuda a corto

plazo y los activos tangibles en el Reino Unido.

Antoniou, Guney y Paudyal (2002), Aybar et al. (0% Wahba (2013) sostienen que varios
estudios encuentran el tamafio de la empresa coanbugma variable explicativa por conocer

el nivel de endeudamiento de la empresa. Bevannp®a(2002), Jiraporn et al. (2011) y
Rashid (2014) también argumentan que las grandpeeeas tienden a contratar mayor deuda,
ya que son consideradas con menor probabilidadidbrg y por lo tanto tienen un mejor acceso

a los mercados de capitales para contraer deudaaiféa, Zietz y Benkato (1994), Bhagat et
al. (2012) y Zeitun et al. (2014) argumentan qeeglandes empresas son capaces de contratar
mas deuda que las pequefias empresas, ya quendsgjeampresas tienen una mayor capacidad
de endeudamiento.
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Los estudios empiricos encuentran evidencia mixRobb y Robinson (2014),
Wiwattanakantang (1999), Aybar et al. (2011), Bodtivazion y Maksimovic (2001), Pandey
(2001), Al-Sakran (2001), y Dasilas y Papasyriops({2015), encuentran una relacion positiva
y significativa entre la razon de endeudamientd tamafo de la empresa en los paises en
desarrollo. Mientras Rajan y Zingales (1995), Kéks®rman (2014) y Guedes et al. (2013)
encuentran una relacion positiva entre el tamafia dmpresa y el apalancamiento en los paises
miembros del G-7, Titman y Wessels (1988), Serrisgly Caetano (2015) y Cheng y Weiss
(2012) reportan una correlacion positiva entreglaio de la empresa y la razén deuda total y
deuda a largo plazo. En el mismo orden, Bevan yobDlarg2002) y Dareeper y Trihn (2015),
reportan que el tamafno de la empresa se relacegainvamente con la deuda de corto plazo y

positivamente con la deuda a largo plazo.

Fama y French (2002), Brusov, Filatova y Orekh@®@il8) y Mukherjee y Mahakud (2012)

sefialan que la teoria del equilibrio estatico meeda estructura de capital Optima para la
empresa para ello la empresa debe decidir una cacibn entre deuda y capital para equilibrar
los costos y beneficios de la deuda. Los benefioales y los problemas relacionados con el
flujo de caja libre de impuestos son los argumergas estos autores sefialan como
determinantes para que la empresa utilice mas dpiedeapital, mientras que la quiebra y otros
costos de agencia proporcionan las empresas imosrmiara usar menos deuda. La Teoria del
Equilibrio Estatico, describe que la estructuracdpital Optima de una empresa se obtiene

cuando los costos marginales y beneficios margirsdagualan.

Fama y French (2002), Brusov et al. (2013) y ShulitAlsawalhah (2012) sefialan las
caracteristicas que se observan en variables pyeaBade la Teoria del equilibrio estatico, entre
las que destacan las siguientes:
a) Costos de quiebra
1. Las empresas con mayores ingresos fijjos y mayotabdidad tienen mayor
apalancamiento en libros.
2. Las empresas con mayores ingresos variables traeans apalancamiento en libros.

b) Beneficios Fiscales
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1. Las empresas con mayores tasas impositivas regsitalla mayor rentabilidad y con
menores ingresos variables tienen mayores nivelekedda en libros.
2. Las empresas con mayor ahorro impositivo tienenosi@palancamiento en libros.

c) Los problemas de los costos de agencia

Las expectativas de mayores ganancias impulsadadsspoeneficios de los dividendos

futuros y la deuda, es uno de los problemas decagéexceso de los ingresos sobre

inversiones rentables).

Al controlar las oportunidades de inversion, lagpersas con activos mas rentables

prefieren mayores pagos de dividendos y mayor migelpalancamiento en libros.

1. El control de la rentabilidad, se observa que lapresas con mayores inversiones
rentables pagan menos dividendos y tienen menaladsulibros y en los mercados.

2. Los dividendos y la deuda son sustitutos para otamtel problema del flujo de
efectivo libre y la relacion entre la razon de pggea apalancamiento en libros es

negativo.

2.4.3. Los costos dentro de la Teoria del Equilibmi Estatico.

Siguiendo la definicion dada por Moreno (1985) ybAyet al. (2011), una empresa esta en
dificultades cuando no puede hacer frente a loesgpados que se ha comprometido con sus
acreedores en el plazo de tiempo estipulado. Erbicarta quiebra corresponderia a una

situacion legal de dificultad financiera, que téndue ser concedida y autorizada por un juez,
en la que el pasivo de la empresa supera a svagttuyo destino final consiste en la disolucion

y liquidacion de la sociedad. Por tanto, cuandoampresa se encuentra en quiebra significa,
obviamente, que tiene dificultades financieras;rahinen, una empresa con dificultades

financieras podria no estar en quiebra. Ademasteegiro estado legal que seria la suspension
de pagos, en la que el activo de la empresa esrmagosu pasivo, y donde existen todavia
posibilidades de reestructurar la sociedad, aplicanedidas que permitan el saneamiento de la

misma.
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La diferenciacion anterior tiene importancia deb@lague a partir de la misma, se han
contemplado distintos costos originados por lodleroas de insolvencia financiera. A estos
costos se les denomina, de manera general, castggiebra, aunque estos costos de quiebra
son tan solo una parte del término mas global gpeesentan los costos de dificultades

financieras.

2.4.3.1. Costos directos

De acuerdo con Sagorb y Lopez (2003), Aybar gf28l11) y Bae et al. (2011) dentro de los
costos relacionados con dificultades financierasnseientran los costos directosdacionados
con la resolucion de la insolvencia financieraaderhpresa y procedentes, por regla general, de
los procedimientos legales de suspension de pafosjuiebra. Dentro de este grupo se
encuadran los gastos administrativos, costos pldii honorarios por asesoramiento de
abogados y auditores, tiempo dedicado tanto poditestivos al negociar con los acreedores

financieros como por los acreedores al tratar osrirectivos de las empresas en quiebra.

Existen algunos investigadores que han intentaderrdaar cuantitativamente cual es el

importe de estos costos directos en los procesqgsidbra empresarial. En tal sentido, Dasilas
y Papasyriopoulos (2015) con una muestra de precksquiebra ocurridos en Grecia, constatn
gue los costos directos suponen un 25.7% del d@onercado de la empresa, produciéndose
un claro efecto tamafo por el cual los anterioossas caen al 19.9% del valor empresarial para

las empresas de mayor tamario.

Adjappong y Tauringana (2015), por su parte, aaalizna muestra de 85 empresas
pertenecientes a todos los sectores industrialesReEino Unido excepto el financiero, inmersas
en procesos de quiebra. Sus resultados muestralogjgastos administrativos suponen, por
término medio, un 7.5% sobre el valor de la empfesaliana = 1.7%). Ademas, el mencionado

efecto tamafo de caracter inverso se vuelve aatanst
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Aybar (2011) analiza una muestra de 31 empresasajeacuentran en insolvencia financiera
y encuentra que los costos directos ascienden3d¥ndel valor de la empresa, contemplando
a éste como la suma del valor contable de la dgwelavalor de mercado del capital propio,

medidos al final del afio fiscal previo a la quiebra

En la mayoria, de los estudios citados, se vebifiam efecto tamafio en los costos directos que
debian afrontar las empresas. Y es que como laniaage estos costos son los mismos, tanto
para las pequefias como para las grandes empresaxystos directos de quiebra para las

pequefias empresas, como proporcion del valor dacsiiss, son mucho mayores.

2.4.3.2 Costos indirectos

Costos indirectossurgidos porque las situaciones de dificultad fomena pueden hacer que las
empresas lleven a cabo acciones que perjudicas acseedores financieros y a otros grupos
no financieros con intereses en la empresa comolaorclientes, los empleados y los
proveedores. Algunos ejemplos de este tipo de aesino éptimas podrian ser el desarrollo de
proyectos de inversion arriesgados con valor acktal negativo, la no realizacion de proyectos
rentables o el incremento del endeudamiento.

Brusov et al. (2013), Adair (2015); y Bevan y Ddab@002), por ejemplo, sefialan que la
insolvencia financiera impone costos indirectosaeds de unas menores ventas asi como unos
mayores pagos a los empleados y proveedores. Esttss indirectos estarian dados como
consecuencia del deterioro de la capacidad de [@esa para gestionar adecuadamente su
actividad.

Altman (1984), Cheng y Weiss (2012) y Toraman £2@L3), calculan los costos indirectos de
quiebra, estimando los beneficios que las empEsaden en los afios previos y posteriores a
la declaracion de quiebra. Estos autores utilizamadelo de regresion para estimar el volumen

de ventas que, determinadas empresas que fuerlamadiss en suspension de pagos, habrian
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obtenido en el supuesto de no llegar a esta sitnad® insolvencia. Con las estimaciones

anteriores asi como con datos de ventas reales agripresas.

La variacion del beneficio de explotacion en (i)peesas que se ven abocadas a una situacion
de quiebra, y (ii) empresas saneadas. A modo alixad;, el crecimiento de las ventas para
empresas altamente endeudadas resulto ser del deden 13.6% menor que en el resto de
empresas, llegando el anterior porcentaje a un%dra las empresas mas apalancadas,

también respecto al resto.

En recientes trabajos, Zeitun et al. (2014), Baal.g2011) y Rashid (2014) han formalizado
los costos de dificultades financieras en la pérdie capital organizacional, motivada por el
deterioro circunstancial de la credibilidad dera@peesa respecto a la generacion, por parte de
ésta, de rentas futuras (como, por ejemplo, ersitunacion transitoria de falta de liquidez). Esta
nueva identificacion de los costos de dificultafileancieras es mas acorde con el nuevo tipo
de empresa que esta operando en los mercados, mdshiatensiva en capital humano.

Por ultimo Cassar y Holmes (2003) y Aybar et aD1(®) sefialan que para las pymes la
probabilidad de quiebra y los costos de quiebriesiger mayores en este tipo de empresas que

en las grandes empresas.

2.5. La Teoria del Orden Jerarquico

2.5.1. La informacién asimétrica

Uno de los hechos estilizados mas comunes emkaszias empresariales es aquel que se refiere
a los cambios que se producen en las cotizacian&ssditulos emitidos por las empresas ante
anuncios de cambios en la estructura de capitalhyhién, en la politica de dividendos. En el
trabajo de valoracion y adecuacion a la realida@dsiproposiciones originales de Modigliani y
Miller que efectud el segundo de estos actores988,1éste sostiene que el citado hecho
estilizado no constituye una refutacion de sus @smmones, sino Mas bien un error en uno de

sus supuestos clave, cual es la existencia de @tipas homogéneas por parte de todos los
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individuos. Y ha sido la relajacion de este supudstpartida de Modigliani y Miller (1958), la
gque ha permitido que se hayan desarrollado numercmafoques encaminados a

proporcionarnos una explicacion tedrica alternadiwda politica de financiacion empresarial.

Las investigaciones realizadas para la teoria destauctura de capital en un contexto de
informacién simétrica; la que se define como agusiiuacién en la que tanto los inversores
como los directivos de la empresa poseen exactaneemiisma informacion. No obstante se
puede sefialar que el enfoque de la teoria de @gsadiasa en la existencia de informacion

asimétrica que existe entre principales y agenBeb¢zuk, 2000; Cheng y Weiss, 2012).

Este problema, provocado por la informacion asiigcggtes mucho mas grave en las pequefias
gue en las grandes empresas (Aybar et al., 20KllaBg Papasyriopoulos, 2015; Serrasqueiro,
2011), especialmente cuando las entidades de dedtaznafio se encuentran en los momentos
iniciales de creacion y puesta en marcha. Siguiarflgbar et al. (2011), algunos de los motivos
son:
» Los costes fijos relativamente altos de obtenarinécion de pequefas transacciones,
asi como el bajo niumero de repeticiones de ediaws|
» Las grandes dificultades que tienen para haceblesesus “sefiales” al mercado, esto
es, para transmitir informacion fiable sobre sudadera calidad y comportamiento.
» La ausencia de un mecanismo de valoracion, peddasimo es el mercado bursatil, al
ser, en la mayor parte de los casos, compaiiiastizadas.
» Los escasos incentivos que poseen los analisteaales o las agencias de calificacion

para obtener informacion sobre las pymes.

Santos (2013) y Rashid (2014), plantean una adergdrinformacion en el &mbito de la pyme,

en la que quien ostenta la experiencia sobre mgeptos empresariales es la entidad de crédito
y, por lo tanto, disfruta de una mayor informacifure la propia empresa. Esta situacion suele
ser propia de pymes de reciente creacion, en Rseguele desconocer el grado de viabilidad
y el éxito de la actividad empresarial. Las entedasuiministradoras de los recursos financieros

es probable que tengan un mejor conocimiento adersael negocio tendra éxito o no, ya que
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pueden haberlo adquirido de experiencias previasot@as pymes en similares estados de
desarrollo. No obstante, conforme las pymes vanunaadio, estas adquieren un mayor
conocimiento y experiencia de la evolucion de dividad, y en consecuencia, se soluciona el
problema de informacién asimétrica inicial. Los y@edores de fondos, por su parte, no
incrementaran su grado de informacion sobre lasepyde igual manera, debido a que su

relacién con aquellas se mantendra de forma disent

Otro problema de informacién tiene que ver coneslhio del grado de calidad de los datos

proporcionados por las pymes a sus inversores (ldbab, 2012 y Zeitun et al., 2014).

Esta marcada asimetria informativa que rodea &bisdel pequefio negocio, puede dar lugar a
gue se restrinja el acceso del mismo a la finai@iagjena, llegando a limitar su desarrollo y
crecimiento. En este sentido, la disponibilidadrdermacion sobre la situacion de solvencia
de los prestatarios potenciales es variable, lldyandiscriminar qué empresas pueden recibir
crédito y cudles tendran negado el acceso, Walild88)% Robb y Robinson (2014). Con este
argumento, dos posibles fenomenos pueden darssomlara de la informacion asimétrica en

las pymes.

Por un lado, las entidades prestamistas exigirAmuayor prima por riesgo a los proyectos que
desean emprender las empresas prestatarias, @dbideertidumbre que aquellas tienen sobre
la rentabilidad futura que se va a generar. Ncamibstesta politica crediticia, como demostraron
Stiglitz y Weiss (1981), Santos (2013) y Chen (30p8dria ser contraproducente. El
incremento de la prima de riesgo va atraer progeatds rentables con mayor riesgo y
probabilidad de quiebra, afectando de manera negatia cuenta de resultado de las entidades
de crédito. Este es el conocido problema de séleculversa u oportunismo precontractual,

mediante el que las entidades de crédito tendndo goestatarias a las pymes mas arriesgadas.

Stiglitz y Weiss (1981), Koksal y Orman (2014) yddes et al. (2013) demuestran como la
respuesta racional de las entidades crediticiategpeoblema podria ser un cierto racionamiento

del crédito. La consecuencia directa de esto ealguaos prestatarios pueden ser excluidos del
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acceso al crédito, aun incluso estando en disgosie afrontar el tipo de interés vigente, o

superior, perdiendo las entidades prestamistasstéemodo, proyectos de inversion rentables.

Por otro lado, dado que el seguimiento y contrélndgocio de las pymes suelen ser algo
bastante oneroso, los prestamistas no tendrandestivos necesarios como para prestar a estas
empresas los recursos monetarios que demandang @Weiss, 2012), produciéndose lo que
se conoce como riesgo moral u oportunismo pos act@l. Este problema, a diferencia de la
seleccion adversa que generalmente se relacionagsioretrias de informacion previas; es
propiciada por la asimetria de informacion postesobre las actuaciones futuras la parte
contratante (prestatario).

Santos (2013), en alusion al anterior problemant@pgue el establecimiento de un determinado
tipo de interés por parte de los prestamistas, mapilcomportamiento de los gestores de las
pymes. De hecho, las empresas, prestatarias iraargaprender proyectos de inversion mas
rentables y arriesgados, ya que la naturalezasdeleena de devolucion de la deuda hace que

estas empresas obtengan la mayor parte de suscimnein tener que asumir las pérdidas.

La importancia empirica del problema del riesgoahdependera del grado de discrecionalidad
de las pymes para alterar el nivel de riego desmgectos de inversion, una vez que haya sido
adoptada la decision de préstamo. Sin embargolaylérea con lo postulado por Santos (2013)
a priori este problema es probable que sea de wmomrelevancia que el de la seleccion

adversa.

Aybar et al (2011) ha puesto de manifiesto que astmetria de informacion puede ser
soslayada por la existencia de una relacion esyatileadera entre las empresas y las entidades
financieras suministradas de fondos En este seriRidshid (2014), Chen (2013) y Petersen y
Rajan (1994) sefialan que las pymes aumentan sendidlad de financiacion ajena bancaria,
() conforme se incrementa el tiempo a lo largo dehl éstas se encuentran ligadas

financieramente a las entidades de crédito. (igntw mayor sea el numero de servicios
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financieros que se concretan con el prestamisii@ gyando se concentra la financiaciéon en

solo un prestamista.

Jiraporn (2011) Whaba (2013) y Boot y Thakor (198#)estran como, en un contexto de
informacion asimétrica, las exigencias de garajpiasparte del prestamista, estan relacionadas
con la antigiiedad de la relacidn prestamista-pgeegiaBhagat et al. (2012), Zeitun et al. (2014)
y Berger y Udell (1995), por su parte, encuentnaa relacion negativa entre el tipo de interés
aplicado y las garantias exigidas, y el nimerofis aurante los cuales la empresa prestataria
y la institucion financiera han mantenido una rélaacontinuada de prestacion de servicios
financieros. Silva et al. (2011), Rashid (2014)egB/se y Van Cayseele (1998) obtienen una
dependencia directa entre la duracion de la reldoéihco-empresa y el precio del crédito, asi
como una disminucién en los requerimientos de dg®mrconforme aumenta la duracion

mencionada.

2.5.2. El enfoque de la seleccion jerarquica

La decision de la empresa sobre su estructura glealcae contempla como un instrumento
mitigador de las ineficiencias en las decisionesdersion —sobre y subinversion-, motivadas
por la informacién asimétrica mas que como un meoanismo transmisor de informacion.

La base de partida de esta teoria reside en @jordle Donaldson (1961), al que se le atribuye
la creacion de la teoria del orden jerarquico @aes de transaccion puros, aunque nadie
utilizé esta denominacion hasta Myers (1984), tabyno este autor reconoce en su trabajo
(Myers, 1984). En el estudio que Donaldson reaizd 961 sobre las practicas empresariales
norteamericanas en materia de financiacion, odtsssiguientes resultados.

* Los directivos de las empresas apoyan enérgicamlantetilizacion de fondos
internamente generados como fuente de nuevos fondoso excluyendo los fondos
externos, excepto ante aumentos subitos en elnederto de fondos.

* Aunque pocas empresas acudan a la venta de acawodiesirias bajo cualquier
circunstancia, la gran mayoria no tuvo alguna venotante los Ultimos 20 afios y no

preveian ninguna en el futuro inmediato. Algunagaores financieros dijeron ser
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conscientes de que éste habia sido un buen pgrawdwender acciones ordinarias, pero
el rechazo a esta alternativa continuaba.

» Este comportamiento de los directivos de las eraprgmrece reflejarse entre la
diferencia de costos de emision que tradicionaleyelmh existido entre las distintas
fuentes de financiacion. La evidencia empirica lsediae la emision de nuevas acciones
es mas costosa que la emision de deuda, y esteea 88 mas costosa que la utilizacion
de los recursos internamente generados por la smpoemo alternativa de

financiamiento.

Myers (1984) caracteriza esta postura del finanieiatm empresarial a la que denomina teoria
de la jerarquia de preferencias. Esta teoria sgfialdos costos de informacion asociados a los
titulos con riesgo son tan altos que la mayoriasiempresas no emitirdn nuevas acciones hasta
gue hayan agotado completamente su capacidad dadardiento. De hecho, la existencia de
informacién asimétrica hace que la financiaciéerma y externa no sean sustitutos perfectos;
si la salud financiera de la empresa no es conauigaede ser observada por los acreedores
financieros o los accionistas, éstos aplican uimagpde riesgo sobre el costo de los recursos

internos, para cubrirse frente a una posible irsaia.

Fama y French (2002), Cheng y Weiss (2012) y Agakdaskou (2015) las siguientes
proposiciones para la Teoria del Orden Jerarquico;

» Las empresas eligen como primera fuente de finaidciaa los recursos generados
internamente.

» En el caso de tener que acudir a la financiaciderea, las empresas prefieren emitir
deuda a acciones, debido a los costes superioraslog mayores problemas de
informacion asociados a estas Ultimas. Mas cormoegite preferirian emitir, en primer
lugar, los titulos mas seguros; es decir, comiegmanuna deuda, a continuacion con
titulos hibridos tales como bonos convertibleswz& como ultimo recurso, acudan a

las acciones.

Al margen de las anteriores proposiciones, exdtsimas que hacen referencia a la politica de

dividendos empresarial de acuerdo con Myers y M&ll884):
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1. Las empresas adaptan su ratio de repartoabgetsus oportunidades de inversion, aunque
los dividendos suelen mantenerse estables y el gmgjustado, Unicamente, de forma gradual
a cambios en las oportunidades de inversion dibpeEmi
2. Tanto politicas rigidas en el pago de dividermwso fluctuaciones inciertas en los flujos de
tesoreria y de oportunidades de inversion, puedgnfisar que los recursos internamente
generados son escasos; entonces, en este casopresa recurrird a la tesoreria y a a las

inversiones financieras temporales.

Myers (1984), contrasta su teoria del equilibritagso con la teoria del equilibrio estatico
derivada de las proposiciones de Modigliani y Mil{@958a, 1963b). A diferencia de lo
argumentado por esta Ultima teoria, respectoxadteacia de un ratio de endeudamiento optimo
al que las empresas tienden a ajustarse, el entequeo de Myers (1984) postula que las
empresas no van a tener una estructura de cabjeivo bien definida, ya que se tienen dos
tipos de recursos (internos y externos), uno aldrde la ordenacion jerarquica y otro al final
de la misma. El ratio de endeudamiento vendra mé@tado, de esta manera, por la brecha
existente entre el monto de sus beneficios retenidms requerimientos de inversion a lo largo

del tiempo.

La principal implicacion que se extrae de todo hdedor y que suele servir como base de
contrastacion de esta teoria en la mayoria dejbstganpiricos, es que las empresas mas
rentables se endeudaran menos, porque se apoyaayen medida en sus recursos internos
(Robb y Robinson, 2014; Cheng y Weiss, 2012 y Agakdaskou, 2015). Ademas, Harris y
Raviv (1991) mencionan cuatro implicaciones adiales de esta teoria.

1. Ante el anuncio por parte de una empresa de ungi@nde acciones, se producira
una caida en la cotizacion de las acciones yaeexest de dicha empresa en el
mercado. Las empresas decidirdn emitir deuda cuad acciones estan
subvaloradas, siendo la transmision de esta bueticiana los inversores la que
contribuye a elevar el valor de mercado empresarial

2. Los nuevos proyectos de inversion tenderan a sandiados, en su mayoria, con

recursos internamente generados o con emision@siide de deuda de bajo riesgo.
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3. Los problemas de informacién asociados a las aesipneden ser mitigados por el
anuncio publico de datos referentes a la evoludéria empresa tales como sus
estados financieros o la proyeccion de sus reqdt&tsto va hacer que las emisiones
de acciones se concentren en fechas posterionesngionado anuncio, es decir, en
momentos oportunos en el tiempo.

4. Las empresas con una elevada proporcion de adtit@sgibles tienden a tener
mayores asimetrias informativas, entonces se egperéas mismas acumulen mas
deuda a los largo del tiempo que otras empresasosfeaten asimetrias en la

informacion menos agudas.

Para ver la utilidad practica de su teoria, My&884) hace referencia a los datos de las fuentes
de financiacion de empresas norteamericanas nocigras durante el periodo 1973-1982, los
resultados que obtuvo son que el 62% de la empobsago financiamiento a través de fuentes
internas y el resto de las empresas con fuentem@st, entre los que se encontrarian las acciones

ordinarias con un porcentaje del 6%.

Por otro lado, es probable sefialan Aybar et all p§ Cassar y Holmes (2003) que las

sociedades mantengan una capacidad de endeudauhergeerva u holgura financiera, para

ser utilizada en el caso de que aparecieran algypasunidades de inversion especialmente
interesantes. Como resultado de la preferenciaosledcursos internos sobre los recursos
externos, las empresas debieran utilizar, por rggeeral, menos deuda que la sugerida por la
teoria del equilibrio estatico.

Como sefialan Fama y French (2002), Santos (20¥&)aba (2013), la teoria de la jerarquia
de preferencias puede describir la pauta de fiaais empresarial de manera precisa, no
explica por qué dicha politica de financiacién piima, o incluso, deseable. En este sentido
Bebczuk (2000) y Rashid (2014) sefialan que el exfalg la ordenacién jerarquica analiza la
obtencion de fondos para la nueva inversion denfaresa —inversion marginal o adicional- sin

prestar atencion alguna a la estructura de capitpresarial ya existente.
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Las conclusiones obtenidas por Myers (1984) erestia de la ordenacion jerarquica hacen
referencia a grandes empresas que cotizan en merdadalores organizados, pudiendo acudir
con toda normalidad a la emision de nuevas acciooe® alternativa de financiacion. Sin
embargo, esta teoria igualmente aplicable a pegquafaresas no cotizadas, que encuentran
mayores dificultades a la hora de realizar amplizes de capital para obtener recursos
financieros, al tiempo que les resulta mas onego®oa las grandes corporaciones (Dasilas y
Papasyriopoulos, 2015; Pettit y Singer, 1985 y RpBRmbinson, 2014). De hecho, la teoria de
la jerarquia de preferencias puede ser un instrianélido para describir las practicas de

financiacion de las pymes.

2.5.3. La jerarquia de preferencias en la pequefiamediana empresa

Segun Fama y French (2002), las empresas finasumnecesidades de inversion en un orden
jerarquico: primero utilizan recursos internos piegss deuda y, por ultimo, recurren a la emisiéon
de nuevas acciones. Esto viene a sustentar eligainesultado que, tradicionalmente, han

obtenido los trabajos sobre financiacion de pyres®l empleo de deuda como principal fuente

de financiacion externa a la empresa.

Uno de los principales argumentos que se puedeimisg favor de la aplicabilidad de la teoria
de la ordenacion jerarquica a las pymes, es quédilestivos de estas empresas, nhormalmente
propietarios a su vez de las mismas, no deseaerplrgropiedad y el control que ostentan
(Robb y Robinson, 2014; Santos, 2013 y Hamiltonoyx, A998). Por tanto, la admisién de
nuevos propietarios en la empresa sera muy esdasalirectivos preferiran recursos internos
—beneficios retenidos- como fuente de financiagéeferencial, ya que de esta manera se
aseguran el mantenimiento y el control sobre astyia actividad de la empresa. Por su parte,
Aybar et al. (2011) Ang (1991), Cassar y Holme0@0y Robb y Robinson (2014) apuntan
gue la teoria de jerarquia de preferencias aplipatalas pymes sus resultados sugieren que la
segunda fuente de financiacién, por detras de krsefitios retenidos, consiste en las

aportaciones de los propietarios de la empresa.
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Cheng y Weiss (2012), Adair y Adaskou (2015) y @agdHolmes (2003) sefialan que la forma
de financiamiento de las pymes viene condicionado §u intencion de preservar su
independencia y libertad de actuacion, lejos dégoiex control externo, establecen una teoria
de la jerarquia condicionada o restringida porfdotores: (i) las pequefias empresas no suelen
tener la oportunidad de emitir nuevas accioneslggue la Unica alternativa de financiacion a
los beneficios retenidos seria el endeudamierds aportaciones de los propietarios —directivos
y, (ii) estos propietarios- directivos se muestrasistencia a cualquier pérdida de poder y
control. Esta ultima restriccion influira tambiém € tipo de deuda a elegir, en el caso de tener
la pyme que recurrir a financiacion externa. Ernceeto, los directivos de este tipo de empresas
acudiran a deuda con muy pocos requisitos formalemo la deuda a corto plazo en forma
de polizas de crédito en cuenta corriente y elitré@dmercial.

Santos (2013) y Cassar y Holmes (2003); sefalataguéas de financiacion mencionadas, a
pesar de tener ventajas para las pymes, tambié@na@gentran penalizadas debido a no
encontrarse respaldadas por contratos legales ngafes que impidieran su recorte y/o
supresion. De esta manera, en periodos de reaziddmica es probable que las pymes sufran
problemas de financiacion severos, ya que tantulstas a cobrar como los créditos bancarios

a corto plazo se veran afectados de igual formdepatversa coyuntura econdémica.

Es mas probable por tanto sefialan Aybar et al.1(PCassar y Holmes (2003), Fama y French
(2002) y Robb y Robbinson (2014) que las pymes eanvsometidas a unas mayores
restricciones financieras que las empresas de gigresuperior, por distintivos motivos como
pueden ser su elevada probabilidad de quiebranaysres costes de transaccion en la emision
de activos financieros o su dificultad de acceddosamercados financieros. Este hecho
agudizara la posible preferencia por la autofir@sion, convirtiendola en necesidad, al

constituirse los fondos internos en esencialeagpymes para desarrollar su actividad.

Si la teoria de la ordenacion jerarquica se curpgta las pymes, las ampliaciones de capital
raramente seran utilizadas y la financiacion asale deuda, eminentemente a corto plazo, sera
el método preferido de obtener recursos extern@s.h&cho, las empresas preferiran no

emprender proyectos de inversidn rentables a muneremitir acciones. No obstante, y tal y
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como apuntan Santos (2013), Jiraporn (2011), Fakranch (2002) y Cassar y Holmes (2003),
se espera gue exista una gran variacion en egtones de financiacion al realizar un analisis
comparativo de las pymes, motivada esencialmenteliferencias en la posicion de ciclo de
vida de las empresas, su tamafo y sus estrategtasnmadas hacia la independencia y el

crecimiento.

Ademas, aunque la industria en la que opere la pyordetermine directamente su estructura
de capital, al no existir para el enfoque tedrinaliaado un ratio de endeudamiento 6ptimo
empresarial, si que puede hacerlo indirectamemévés de la naturaleza y composicion de los
activos de la empresa. Esto es, los ratios de eiad@anto promedio variaran de industria a
industria derivado del riesgo operativo, la estrtectde los activos existentes y los
requerimientos de recursos externos lo haran deetta propia industria (Hall, Hutchinson y
Michaelas, 2000 y Cheng y Weiss, 2012).

2.5.4. El modelo de Myers y Majluf

Al igual que efectué en un anterior trabajo entaob, Myers (1977), analiza siete afios mas
tarde, junto a Nicholas S. Majluf, el potenciallgema de subinversion generado en el seno de
la empresa por los gestores de la misma o insigégado a su estructura de capital. Siguiendo
a Aybar et al. (2011), Santos (2013); y Zingalé&¥)®; tanto en Myers (1977) como en Myers
y Majluf (1984), la estructura de los activos yipas existentes en la empresa impiden la
eficiente explotacion de las oportunidades de grieeito, cuando éstas han de ser financiadas
con recursos externos. Es decir, el aspecto relevanener presente en este andlisis de la
financiacion empresarial reside en la interaccidre elos activos de la empresa y las

oportunidades de crecimiento.
Ahora bien, las causas concretas de este problermalinversién son claramente distintas en

cada uno de los estudios: el excesivo endeudanjigmtma la posible expropiacion de riqueza

a los acreedores financieros por parte de los mistés en el caso de Myers (1977); vy, la
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existencia de asimetrias de informacion con la givteb transferencia de riqueza desde los

inversores internos a los externos de la empreséyers y Majluf (1984).

Myers y Majluf (1984) muestran en su trabajo quessinversores externos estan mucho menos
informados que los internos sobre el valor de Wwiv@s empresariales, entonces los nuevos
titulos que la empresa lance al mercado para fiaasa actividad, puede que sean objeto de
una infravaloracién por parte de los inversorege Esntexto de informacién asimétrica va

albergar la posibilidad de que la empresa decidanmtr acciones o deuda y, por tanto, dejar

pasar proyectos rentables. Al momento de finamriayectos de inversion, la empresa puede
necesitar acudir al mercado de capitales a trads emision de instrumentos financieros, por

ejemplo, acciones. Y es la existencia de infrawalidn en las acciones de la empresa, la que
hace que el rendimiento percibido por los nuevesrsores pueda llegar a ser superior al valor
actual neto de los proyectos a emprender. De eaten®, estos nuevos accionistas veran
aumentada su riqueza a costa de los antiguos @&teminahora bien, éstos Ultimos no van a
desear llevar a cabo la emision, y, por tanto,meiawdn a la misma, dejando de emprender el

proyecto de inversion.

La pérdida de oportunidades de inversion rentaggasitigada si la empresa pudiera financiar
sus proyectos de inversion a través de fuentesigudeeran tan castigadas en su valor por el
mercado, donde podemos apuntar a los recursomamente generados. No obstante, hay
autores como Koksal y Orman (2014), Silva et @19 y Guedes et al. (2013) que sostienen
gue si a los directivos se les permitiese adgasinuevas acciones emitidas, entonces se podria
solucionar el problema de subinversion. Wahba (R928uritala (2012) por su parte, sefialan
gue el disefio de contratos Optimos con los direstide la empresa, podria resolver
completamente el problema de subinversion, coewidid a la decision de estructura de capital

en algo irrelevante.

Ademas, Myers y Majluf (1984) argumentan que cuaeb@royecto de inversién es lo
suficiente rentable como para justificar la emigiértitulos en el mercado y, al mismo tiempo,

los recursos internamente generados no son suési@ara cubrir su financiacién, la empresa
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emitira el titulo mas seguro que tenga a su dispisiel cual generalmente es deuda. El motivo
de la anterior manera de proceder reside en quedois en el mercado de los titulos de deuda
son los menos sensibles a la informacion asimétigaque, tal y como Myers y Majluf (1984)
adecuadamente puntualizan, que es la deuda libriesigp la Unica que permite resolver el
problema de informacion asimeétrica, puesto questalr g@lenamente garantizada, su cotizacion
no sufrira ningun tipo de variacion; otros factoresmo un cambio general en los tipos de
interés en la economia, que pudieran afectar arwi mercado de la deuda, no son

considerados relevantes para el analisis.

De forma similar al trabajo de Myers (1984), emebelo de Myers y Majluf (1984) se constata
una ordenacién jerarquica en las fuentes de finaisi de los proyectos de inversion
empresariales, encontradndose los recursos inteamos primera opcion financiera, y los titulos
mas arriesgados, esto es las acciones, como @it financiacion. Sin embargo, tal y como
Harris y Raviv (1991), Aybar et al. (2011) y ChendVeiss (2012) sefialan oportunamente,
Myers y Majluf (1984) aducen, que, Unicamente, Hgueuda que no es sensible a la asimetria
en la informacién, o por lo menos sea menos sensblpreferida a la acciones. De hecho, se
requiere una restriccion exdgena en la deuda erodelo de Myers y Majluf (1984) para el
cumplimiento de la teoria de la jerarquia de pegfeias, ya que de otra manera, su trabajo
podria llevar a situaciones especificas en ladajeenpresas nunca llegaria a emitir acciones,

siempre que existiese disponibilidad de utilizadérdeuda sin riesgo.

Por ultimo, es importante sefialar que la aplicaadi del modelo de Myers y Majluf (1984)
depende de la existencia de un mercado de negatideiacciones de la empresa, asi como de
la persecucion, por parte del equipo directivo,atigetivo de la maximizacion de la riqueza de
los accionistas en la sociedad. Y es el primeresipwjue es dificil que se cumpla en el entorno
de las pequeiias empresas. No obstante lo anterjoautores como Aybar et al. (2011), Dasilas
y Papasyriopoulos (2015), Silva et al. (2011), &aueiro y Caetano (2015), Adair y Adaskou
(2015) y Cassar y Holmes (2003) que desarrollamactelo de estructura de capital en el &mbito

de las pymes, con el que llega a idénticas cormiasique Myers y Majluf (1984).
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2.6. Conclusioén del capitulo.

Aunque diversos autores e investigaciones handwoatie descifras el rompecabezas de
estructura de capital para comprender coémo y pérlasi empresas eligen su estructura de
capital, todavia hay cuestiones sin resolver. Emearlugar, no existe un modelo actual que
pone todas las piezas de la teoria de estructucapmltal en un solo modelo que podria ser
adecuado para la presentacion de libros de textorylp tanto, pueda presentarse al publico en
general. En segundo lugar, la evidencia empiricaigt® y no sefiala un solo modelo empirico
como un buen explicador de la practica empresaiahismo tiempo, todo el mundo entiende
gue el endeudamiento en exceso no es bueno pEakuthde la empresa y no pedir prestado es
una pérdida de oportunidad; pero hasta que medlieldeudamiento es necesario; todavia la
teoria de la estructura de capital no ha encontehgainto éptimo que pueda ser aplicado a
cualquier tipo de empresa.

Esta lucha entre la comunidad académica lleva m&® @fios, en donde la estructura de capital
se convirti6 en un tejido demasiado complejo comacapcaber en un solo modelo. Los
académicos han tratado de hacer un modelo Unicorde las empresas deben invertir u operar;
en la actualidad se toman en cuenta los entoronmsynstancias de la empresa, para ello se han
construido varios modelos parciales de como lasresap deben operar e invertir y las
circunstancias que rodean a las mismas. En esitillcape mostré que los modelos tedéricos
desarrollados que parecen explicar la forma dewsfaieiento y la estructura de capital de las
empresas han sido aplicados para grupos de empi@sageéneos.

En el caso de las pequefias empresas no existeosidigad de arbitraje, los accionistas no
pueden hacer uso de la posibilidad de arbitraje.hercados de capitales bajo los cuales operan
probablemente no son perfectos porque en la valalet negocio la estructura de capital es un
tema de gran preocupacion para muchos gerentesigmas. Muchos inversores han tratado de
obtener un rendimiento superior a la rentabilideblndercado, algunos han logrado sélo eso,
pero la mayoria no tienen forma de determinamtatglidad de mercado, el valor de la empresa
ni la forma de endeudamiento objetivo; dado queseaspectos solo existen en mercados de

capitales eficientes bajo los cuales las pequeiasesas no operan.
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Y en el caso de las pequefias empresas, se quedardél mercado de renta variable y solo
obtienen financiacién bancaria. Por tanto, el oierfite de endeudamiento en este tipo de
empresas es mucho mas alto que el ideal, ya qumgms de intereses de la deuda reducen la
voluntad del empresario de reunir capital y el vpkra entrar en proyectos de alto riesgo y alto
retorno. A pesar que el empresario tiene buenasside negocio, le es dificil conseguir
financiamiento para poder llevar a cabo estas ideas

En la mayoria de las investigaciones empiricasaghdis a las pequefias empresas se utiliza la
teoria del orden jerarquico, es decir, que muy paeges llegan a una estructura de capital
optima. Sin embargo, usan el orden jerarquico pastar la medida de lo que pueden prestar,
en virtud de los costos de transaccion dados paestsuctura de capital objetivo. Dado que
tienen una baja rentabilidad general piden masagrés, no porque pertenecen a las industrias
con un elevado coeficiente de deuda, sino porquacderdo a la teoria del orden jerarquico

prefieren y pueden financiar la mayor parte degsissos de capital con las utilidades retenidas.
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CAPITULO 3. LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA EN MEXICO
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3.1. Introduccién

Para Julien (2015), Torres (2012) y Julien y Masclag (2011) en los paises en desarrollo, el

empresariado local y la PYME (informales o formptemn considerados también una respuesta
a las carencias de las grandes inversiones orestado hacia la exportacion, o a las empresas
publicas, a menudo enfrentadas a una pesada btieodedlas son capaces de crear un tejido

econdmico de base, que favorece la multiplicac®itod intercambios en todo el territorio y,

de este modo, el despegue de la economia.

3.2. Tipologia de la PYME

La mayor parte de los especialistas considerarugaede las dificultades mas grandes en el
estudio de la PYME, es la extremada heterogenajdadexiste entre ellas. Por lo menos, se
distingue a la PYME de las empresas del sector faetuero, de las comerciales y de servicios,
sabiendo que hay pocas similitudes entre ellaso Ranbién es notable que las pequefias
empresas de franquicias posean particularidadeas|déstinguen de otras mas independientes.
Ademas, progresivamente se puede distinguir, io¢clus las medianas empresas, de
funcionamiento a menudo cercano al de las gramidelgs pequefias, y evidentemente, de las
muy pequefias empresas (Merle y Torres, 2012; Decluétny Orhan, 2000).

Esta heterogeneidad, asi como una mayor volatildadocada por un rapido surgimiento de
nuevas empresas de forma constante y el hechoedenggran niamero de ellas desaparecen en
sus primeros afos de existencia de acuerdo a J@ikdb) y Chanut-Guieu y Guieu (2011),
serian algunas de las razones que explicariatraéoede los investigadores en el estudio de la
PYME, y la dificultad para elaborar sobre ellagi@®y conceptos adecuados, diferentes de los

aplicados a la gran empresa.

Para todas las tipologias de la PYME, hay quengjsir, en primer lugar, las empresas, de los
establecimientos. Cuando se habla de empresasP¥ &, se hace referencia a centros de

control, con una propiedad delimitada. Para la onigrpequefia empresa, esto presenta
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problemas pues en la mayoria de las ocasionesablexsmiento se confunde con la empresa.
Ademaés, uno de los primeros criterios hace refégeata nocion juridica de la independencia
de la empresa. Asi, un pequefio establecimientoatadb por una gran empresa no es una

PYME.

Las tipologias de PYME mas conocidas y utilizadasroas frecuencia hacen referencia a datos
cuantitativos de empleados, activos o ventas aswita ejemplo, la Tabla 1 da una vision de
los tamafios de la PYME segun el nimero de emplepdésntas, utilizados en la Union

Europea, Estados Unidos de América, México y Japon.

Tabla No.1. -Definiciones cuantitativas de la PYME segun diferentes paises

Concepto/pais  Unidn Europea  Estados Unidos México Japdn
Empleados

Micro <10 <10

Pequefia <50 <500 <50 <300
Mediana <250 <250

Ventas (en €)

. . <255,000 a 22 300 millones de
Micro < 2 millones - !
millones yenes
Pequefia <10 millones
Mediana <50 millones

Fuente: Sorin 2013

El tamafio y el numero de empleados, es diferardado se habla de la PYME en diversos
paises e incluso, dentro de los mismos, segunrt@mggmas gubernamentales. Entonces, si la
PYME en la Union Europea y México se caracterizatppoer menos de 250 empleados, este
namero maximo es mas en otro pais. Por ejempldaedn, la PYME es la que tiene menos de
300 empleados. En Estados Unidos de América, gsdaiene menos de 500 empleados. La
tabla 2 permite distinguir a las pequefias, de Edianas y de las grandes empresas, en la Unidn

Europea para el afio 2012.
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Tabla No.2 .- Nimero de empresas en la Union Europea 2012

. , Numero de Valor Econdmico
Indicador ~ NUmero de empresas
Empleos Agregado
Tipo de , , Millones de
P Numero % Numero % %
empresa Euros
Micro
empresa 19,143,521 92.2 38,395,819 29.6 1,307,360.7 21.2
Pequefia
empresa 1,357,533 65 26,771,287 206 1,143,935.7 18.5
Mediana
empresa 226,573 1.1 22,310,205 17.2 1,136,243.5 18.4
Total
PYMESs 20,727,627 99.8 87,477,311 67.4 3,587,540 58.1
Gran
empresa 43,654 0.2 42,318,854 326 2,591,731.5 419
Total
empresas 20,771,281 100 129,796,165 100 6,179,271.4 100

Fuente: Sorin 2013

De acuerdo con Sorin (2013), la PYME de la UE gert67.4% de empleos durante 2012, la
gran empresa genero el 32.6% de empleos en la Euid@pea en el 2012. Por otro, la PYME
a pesar de generar gran cantidad de empleos emda Huropea contribuye con el 58.1% de
valor econdmico agregado mientras que la gran esamentribuye con el 41.9% a pesar de ser

solo el 0.2% de empresas en la Unidn Europea.

Estas tipologias cuantitativas dependen del enfempo@dmico tradicional, que se niega a
penetrar en el interior de la caja negra de lasresag, y sélo toca asi sus elementos mas
aparentes. Sin embargo, son las primeras tipolaisg®nibles de acuerdo a Julien (2015),
Guiliani y Torres (2012) y Messeghenm y Torres @0dueden servir, para responder a los
criterios utilizados para la aplicacion de la ayupdernamental. Por otra parte, para los
investigadores, estas tipologias son, a menudo ptingera puerta de entrada para obtener

muestras que luego seran estudiadas mas detallattame
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Julien (2015), Guiliani y Torres (2012) y Meyss@a1(2015) dividen este tipo de tipologias en
cuatro grandes grupos: las que se apoyan en aleipoigen o de propiedad de la empresa; las
gue introducen las estrategias o los objetivosdiréccion, las que se basan en la evolucion o
el grado de desarrollo o de la organizacion deripresa vy, finalmente, las que se refieren al
sector o al tipo de mercado en el cual evoluciarenipresa.

Julien (2015), Torres (2012) y Modelus y Torresl@@0 resume las diferentes tipologias en el
grafico 1 en tres dimensiones. En la primera dsiten toma en cuenta en la abscisa, el nivel
de innovacion o de creacion de valor (de PYME répeeendo lo que se hace afuera en el
mercado, como una tienda de abarrotes tradicional taller de fabricacion estandar, a las
PYME muy innovadoras, renovando la produccionstatemo una tienda de abarrotes refinada
0 una casa de comida de encargo, a la vanguaildi@ste o una empresa que produce nuevos
equipos para la industria metalica). En la seguedaa ordenada, examinando el nivel de
complejidad de la organizacion y el tamafio y, las€apacidad de encontrar las necesidades
nuevas de la economia de las PYME tradicionalesatzadas (como en la industrias textil), a
las PYME innovadoras (el vestido de moda) y quesragen para hacer frente a la nueva
economia del conocimiento (las empresas descemaiak con la formacion continua
importante). En la tercera dimension se encuentipade mercado sobre el cual la empresa
evoluciona, de un mercado de cambio lento o merpzaturo, a un mercado particularmente
turbulento o de cambio rapido, como en el casasl®¥ME en biotecnologia o en los nuevos

medios de comunicacion.
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Grafico 1.-Tipologia de la PYME

Creacion|de valor

MERCADO

Fuente: Julien (2015)

Julien (2015) y Julien y Marchesnay (2011), afirmae las pequefias empresas se encuentran
mas bien en los segmentos hacia la izquierda, if@redcias segun los sectores, los mercados,
la direccion; mientras que las medianas empresabisaran mas hacia la derecha, y todavia
mas en el caso de las grandes y, sobre todo, adeupgrandes empresas; existiendo asi una

vez mas, varias diferencias provocadas justamemtia gran heterogeneidad de las PYME.

Si bien es posible dividir la gran empresa por iimcy analizar cada una de ellas en
profundidad, esto es mucho mas dificil para el cistas PYME, como sefiala Julien (2015) y
Chanut-Guieu y Guieu (2011), cada empresa es undayhs funciones estan integradas o, al
menos, fuertemente vinculadas, y donde el propoetirigente controla todos los aspectos,
dirigiendo varias de sus funciones y participandectamente en algunas de ellas. De este
modo, los empresarios o los propietarios-dirigergassu calidad de actores principales en la

empresa, marcan sus comportamientos y, por tantiesarrollo.

Estos actores de acuerdo a Julien (2015), TorE2f2Sammut (2014) y Taylor et al. (2015)
se deben tener en cuenta las variables, tanto@geonmo externas a la empresa, la organizacion
interna y el tipo de economia en el que esta inM&s decision esta fuertemente influenciada
por los intereses personales y familiares del elirig, y debe tener en cuenta, sistematicamente,

este entorno interno y externo. Asi se puede reptasa las PYME, segun la grafica 2, en tres
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dimensiones, donde, en las columnas, se tieneiutasnes de la empresa (sabiendo, claro
esta, que en las PYME estas funciones son pocaiésps); en linea, se tienen los elementos
de funcionamiento de las PYME (es decir, la denisids comportamientos y las practicas y
finalmente las posibilidades o las dificultadesamdas o aprendidas) y, en la tercera dimensién
los tres niveles de decision: el empresario (orepiptario-dirigente), su organizacion y el

entorno o el ambiente proximo en el que él evohgiy la economia nacional e internacional.

Este esquema muestra también que, en la PYMEst&ge, por ende, la estrategia, recubren
todas las funciones y las coordinan en una relaoiy estrecha. Esta estrategia se explica por
la personalidad y la formacion misma del propietairigente (el empresario), y esta
condicionada por el tipo de sistema organizativoeércual la empresa evoluciona (la
organizacion). Del mismo modo, la grafica muestratiién que la PYME viven en estrecha
simbiosis con su entorno, en un sistema de ingai@ies complejas, formadas por redes de

todo tipo o de todos los niveles, que se desarreltala region o fuera de ella.

Grafica No. 2.- Marco de analisis de la PYME

/ El ambiente, el medioy la economia
/ La organizacién
El empresario
Decisién /
Comportamiento /
y précticas /
Oportunidades Gestion |Mercadotec /
P Y X R Finanzas GRH, etc /
amenzas (estrategia) nia

Fuente: Julien (2015)

3.3. La PYME en el mundo

De acuerdo con Sorin (2013) la PYME en la Uniénopea tiene las siguientes caracteristicas:
* Produce bienes y servicios a menores costos qggdades empresas;
» Alta flexibilidad y adaptabilidad en cuanto a lesjuisitos y los cambios del mercado,
favorecido por su pequefio tamafio y la rapida toendedisiones;
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La PYME constituye una de las principales fueneesdresos para el presupuesto del
Estado (impuestos, tasas, contribuciones soceties;

Presenta el mas alto grado de dinamismo en lasaones de economia de mercado,
el cual es visible a través de la evolucion deatduracion y el tamafio de la mano de
obra empleada, mucho mayor que en el caso dedade&g empresas;

Ofrece realizacion profesional y social para urengrarte de la poblacién, siendo el
sector mas activo e innovador, que es el motoa @ednomia;

El empresario participa directamente en las actoed diarias de la empresa lo que
permite una relacion cercana con el empleado;

Ofrece numerosas posibilidades para la creaciguéstos de trabajo, o que reduce la
tasa de desempleo y la reduccién de los problerea®graficos causados por el
crecimiento de la poblacion;

Ademas, el desarrollo del sector de las PYME puedgndar a impulsar la
competitividad y la productividad, el aumento dedata global y por habitante. Por lo
tanto, este desarrollo también impulsa el cambiuesiral, dado que a través de la
innovacion y la actualizacidon tecnoldgica se pukslear a la PYME a sectores mas
competitivos;

La PYME puede ayudar al desarrollo regional y logala cohesion social pues
contribuye a reducir las desigualdades, ya quaerakatar los ingresos de la mayoria de
la poblacion deberia puede conducir a una mayoraddende gobiernos eficientes.
Todos estos acontecimientos positivos deben caomtrid la creacion de nuevas
oportunidades, tanto en lo econdémico como en d@igml lo que lleva a la conversion
de las proyecciones demograficas disuasorias, |pagiuisito previo agravante de la
pobreza y la inestabilidad, en un vector de carphia bien;

Especialistas en economia creen que la econontialglel siglo 21 estara dominado
por el sector de la pequefia empresa. Se creemekdasarrollo del sector de la PYME,
el desarrollo econdmico de cada estado, asi conieemundial, seran considerados
como insuficientes. A traves del desarrollo de#ME se puede detener los problemas
relacionados con el desarrollo economico, los albeles de desempleo, las

desigualdades, la necesidad de un cambio estrugtiar@volucién demografica,;
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* El siglo 21 pertenecera a la pequefia y mediana esapintegrada a redes de
especializacion completamente diferente que lo dddoedurante el siglo 20 que
perteneciod a las grandes corporaciones centradasieccion de costos;

» Otra caracteristica especifica de la PYME es swoevabilidad a la pérdida de clientes y
suele ser reacias a adoptar reglamentos y son mesmsbles a las presiones
institucionales que la gran empresa;

» La PYME es fuertemente dependiente de recursos $otho de capital;

* En cuanto al medio ambiente, la PYME juega un pappbrtante pues deben estar

preparada para adaptarse a las diferentes conelicyocambios ambientales.

Por lo tanto, cuando se habla de la pyme se hacapié en el caracter de la atomicidad de
mercado debido a su reducido tamafio y el gran raideellas, disminuyendo el poder de las
empresas de influir. Por lo tanto, la capacidald®y ME para estimular la competencia reduce
el monopolio ejercido por las grandes empresasedde modo, las PYME, a través de una
informacién completa relativa a los mercados Ixgla través de su capacidad para responder

a las necesidades locales, actia con mas eficaeikag grandes empresas.

De acuerdo a la OCDE (2012), en casi todos loggdisl mundo, méas del 90% de las empresas
son micro, pequefias y medianas. Estas generanentésnitad del empleo y una fraccion algo
menor del producto nacional. En muchos paises geptan el sector mas dinamico de la
economia, brindando un relevante componente de etemgia, asi como también de ideas,

productos y trabajos nuevos.

De acuerdo a la OCDE (2012), en América Latinaifzas oscilan entre 95 y 99% (incluida la
microempresa). El segmento mas importante es lal mécroempresa. En este mismo sentido,
en América Latina la PYME representa entre 60 y 8@8%odas las unidades econdmicas. Tanto
los paises avanzados como las economias en diEsamahejan distintos criterios para
clasificar a las empresas por estratos; sin embangcelemento comun es el niumero de

trabajadores o numero de personas ocupadas, cdimador principal.
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A pesar de la heterogeneidad mundial para denPYME, existen criterios que permiten
identificarlas; dichos criterios tienen que ver aanpropdsito para distinguir este tipo de
unidades economicas; de ahi que organismos con@mnaision Europea durante el 2012,
reconocen dos grandes vertientes que determinamitesos de estratificacion a utilizar:

» Para fines legales y administrativos. Los critegadilizar para identificar a la PYME
con este fin son las variables de personal ocupemitas anuales y los resultados de la
hoja de balance anual.

» Parafines estadisticos. El criterio general pasifccar a la PYME para estos propdésitos
contempla exclusivamente el personal ocupado taopaé labora en dichos

establecimientos.

Para fines administrativos en la mayoria de losgzaéuropeos los criterios utilizados son el
personal ocupado, las ventas anuales y el balanz. £tras naciones europeas clasifican a la
PYME en funcién del personal ocupado y las ventasies (OCDE, 2012), como es el caso de
Hungria y Moldavia; y algunos mas, entre los quetai® Espafia; Holanda y Francia, definen
estas empresas utilizando exclusivamente el aitkripersonal ocupado. En el caso particular
de los Estados Unidos, el criterio de clasificacginla mayor parte de las empresas es el
personal ocupado, excepto en algunas actividadegmeicas, en las que los ingresos anuales

determinan aquellas que deben considerarse coneffi@s y medianas.

El concepto de PYME se refiere al tamafio de unaresap Para su medicion no existe una
formula internacionalmente aceptada o implemeni@dda pais tiene legislaciones y politicas
para clasificar a las empresas. Dependiendo deldoéttilizado, ésta puede ser medida por el
numero de empleados, monto de las ventas y/o actagi como por una combinacion de
factores. Como resultado, una PYME mexicana ne tregtesariamente el mismo tamafo que
una PYME de otro pais. Como puede observarse tabl@ No.3, en la mayoria de los paises

de Europa la microempresa representa mas del 8086 éenpresas existentes.
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Tabla No.3 .- Nimero de PYME por pais.

Ndmero
total de

empresas| Micro Pequefia | Mediana | Grande

Miles %
Unién Europe-27  20.994 92,0 6,7 11 0,2
Bélgica 426 92,5 6,3 0,9 0,2
Bulgaria 270 88,7 9,2 1,9 0,3
Republica Checa 899 95,1 3,9 0,8 0,2
Dinamarca 211 85,0 12,2 2,4 0,4
Alamania 1.880 83,0 14,1 2,4 0,5
Estonia 46 83,9 13,0 2,7 0,4
Ilanda 158 87,8 9,9 1,9 0,3
Grecia : : : : :
Espafia 2.653 93,1 6,0 0,8 0,1
Francia : : : : :
Italia 3.947 94,3 51 0,5 0,1
Chipre 47 92,3 6,4 1,1 0,2
Letonia 70 84,4 12,9 2,4 0,3
Lituania 139 88,7 9,2 1,9 0,3
Luxe mburgo 17 85,8 11,5 2,2 0,5
Hungria 566 94,3 4,7 0,8 0,2
Malta : : : : :
Paises Bajos 583 90,4 8,0 1.4 0,3
Austria 294 87,2 10,8 1,7 0,4
Polonia 1.556 95,5 3,3 1,0 0,2
Portugal 778 94,0 51 0,7 0,1
Rumania 506 88,9 8,8 1,9 0,4
Eslovenia 93 92,4 6,1 1,3 0,3
Eslovaquia 59 71,2 24,2 3,7 0,9
Finlandia 202 91,7 6,9 11 0,3
Suecia 586 94,7 4,4 0,8 0,2
Reino Unido 1.731 89,3 8,8 1,5 0,4

Fuente: Eurostat 2011.

3.4. La PYME en México

En la actualidad en México las empresas se clanifie acuerdo con los criterios establecidos
por el acuerdo por el que se establece la estetifin de las micro, pequefias y medianas
empresas publicado en el Diario Oficial de la Fadén el 30 de junio de 2009 tal como se

sefiala en la tabla 4.

70



Tabla No. 4.- Clasificacion de las empresas de acuerdo a su tamafio en México

Estratificacién

Microempresa Pequefia Mediana
Sector Personal Rango de Tope Personal Rango de Tope Personal Rango de Tope
monto de maximo monto de maximo monto de maximo
ventas combinad ventas combinad ventas combinad
anuales o* anuales * anuales *
(mdp) (mdp) (mdp)
Industria De0al0 Hasta$4 4.6 De 11a Desde 95 De 51a Desde 250
50 $4.01 250 100.1
hasta 100 hasta 250
Comercio De0al0 Hasta $4 4.6 De 11a Desde 93 De31la Desde 235
30 $4.01 100 100.1
hasta 100 hasta 250
Servicios De0al0 Hasta $4 4.6 De 1la Desde 95 De51a Desde 235
50 $4.01 100 100.1
hasta 100 hasta 250

*Tope maximo combinado= (trabajadores)X10%+ (ventas anuales)X 90mdp= Millones de pesos

Fuente: Diario Oficial de la Federacion, 2009.

La pequefia y mediana empresa (MPYME) en México emrapcasi siempre las mismas
caracteristicas (figura 2), por lo tanto, se podeieir, que las siguientes son sus caracteristicas
generales (Alburquerque, 2000 y Quintal y Sans@@53):

» El capital es proporcionado por una o dos persqua®stablecen una sociedad y por lo
general son de caracter familiar.

» Los propios duefios dirigen la marcha de la empesagdministracién es empirica.

* Dominan y abastecen un mercado mas amplio, aurmuoeaesariamente tiene que ser
local o regional, ya que muchas veces llegan augiogbara el mercado nacional e
incluso para el mercado internacional.

* Obtienen algunas ventajas fiscales por parte steldé que algunas veces las considera

causantes menores dependiendo de sus ventasigde.
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e Sutamafio es pequefio o mediano en relacion cariressempresas que operan en el

ramo.
* Personal poco calificado o no profesional.

» Poca vision estratégica y capacidad para plankeaga plazo.
» Falta de informacion acerca del entorno y el noca

» Falta de innovacion tecnolodgica, puede deberaéiaade recursos, o por no contar con

el espiritu innovador necesario.

» Falta de politicas de capacitacion, se considergasto, no una inversion, al no poder

divisar las ventajas a largo plazo que puede genera

« Tienden a realizar sus procesos de la misma foomda idea de que cuando un método

no funciona mal, se mantiene sin analizar si existeos mejores.

» Falta de liquidez.

Figura No.2.- Caracteristicas de la PYME en México

[ Caracteristicas de las Pymes ]

ars ’ e . . es o A { ¢ B A
Un rapido sistema de comunicacion interna con contacto Sistema de comunicacion externa allame'nle vinculado
cercano entre la administracion y los empleados con el mercado, .bz}sado'('en contacto directo entre
\___administracion v clientes )
( . . . . . A é A
Administracion personalizada y centralizada, usualmente . . . .
L .. Una estructura jerarquica con niveles bajos
L el dueno es el administrador ) L )
. . . . ~ é . . .r . ” .
Toma de decisiones Estrategias informales, usualmente Especializacion reducida, empleados con multiples
intuitivas tareas
- w,
~ N 4 a
Dimensiones pequefias en términos de empleados Carece de una capacidad de negociacion
\ J \ J
~ ) r B
Dificultades de financiamiento l Una relacion cercana con la comunidad local
\ 7 7

Fuente: Bernaert, Poels, Snoeck y De Backer (2013)
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3.4.1.- Factores que limitan el desarrollo de la PME en México

De acuerdo con la OCDE (2015), en el caso de Méiao PYME es importante pues
constituyen el 99% de todas las empresas, cont&ibey52% del PIB y emplean a casi tres
cuartos de la poblacion (72%). Segun los resultatiplos Censos Econdémicos 2014, en el
2013 habia 4, 230,745 unidades que realizaron algetividad econdémica y en las cuales
trabajaron 21, 576, 358 personas. De estos to&@8e8% de las unidades y 91.9% del personal
ocupado correspondieron en conjunto a la industaaufacturera, al comercio y a los servicios
(ver tabla No. 5). Segun datos de los Censos Ecopnérdel 2014 las pymes proporcionaron
35.9% del PIB y representaron 99.8% de las unidadesOmicas y emplean 71.2% del
personal ocupado del pais.

Tabla No. 5. Total de Unidades Econdémicos por sector y personal
Ocupado en México

Actividad econémica Unidades econdmicas Personal ocupado
Absoluto % Absoluto %

Total Nacional 4,230,745 100 21,576,358 100
Servicios 1,637,362 38.7 8,195,046 38.0
Comercio 2,042,641 48.3 6,389,648 29.6
Manufacturas 489,530 11.6 5,073,432 235
Transporte, correoy 17,989 0.4 772,333 3.6
almacenamiento

Construccion 17,063 0.4 569,856 2.6
Electricidad, agua y gas 2,721 0.1 220,929 1.0
Pescay acuicultura 20,407 0.5 188,566 0.9
Mineria 3,032 0.1 166,548 0.8

Fuente: Censos Economicos 2014
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A pesar de su contribucion tan significativa adaremia, Quintal y Sansores (2013), Jacques,
Cisneros y Mejia-Morelos (2011), Tan, Lopez-Acevéal@a07) y Gomez (2006), sefialan que
las pymes mexicanas no han alcanzado un nivel deetttividad suficiente como para
posicionarse en el mercado global, ni para integrptenamente como proveedores de grandes
empresas.

Los indicadores de demografia econémica tienenpoaamientos diferentes por sector de
actividad, para el sector manufacturero casi 7ad@ ¢0 negocios llegan con vida al cumplir el
primer afio. Para los sectores comercio y servigingdos no financieros este indicador se

reduce a poco mas de 6 de cada 10 que ingresactvidad econdémica.

En cuanto a la esperanza de vida al nacer, loscimesgmanufactureros son los que tienen mas
alto este indicador: 9 afios y medio por vivir eanpedio. Le siguen los servicios privados no

financieros con 8 afios. Los de mayor volatilidad ks comerciales con 6.6 afos de vida. El

promedio general de los tres sectores en conjunéstima en 7.7 afios de vida al nacer, tabla
no.6.

Tabla No.6. Probabilidad de supervivencia y esperanza de vida por sector
de actividad econémica

Sector Probabilidad de Esperanza de vida al nacer
supervivencia durante el (afios de vida futura)
primer afio de vida

Manufacturas 0.68 9.5
Comercio 0.62 6.6
Servicios privados no 0.64 8.0
financieros

Los tres sectores 0.64 7.7

Fuente: INEGI, Esperanza de vida de los negocios en México, 2014

74



De acuerdo al INEGI (2014), los indicadores de dgnafta econdmica tienen diferentes
comportamientos dependiendo del tamafio de los resgd@ probabilidad de muerte es mayor
conforme los negocios son mas pequefos, los negoaio0 a 2 personas ocupadas, cuatro de
cada diez negocios mueren durante el primer afviddey su esperanza de vida al nacer es de
casi 7 afios. Esta probabilidad decrece conformeni@mdes econémicas son mas grandes y la

esperanza de vida tiene un comportamiento crecoamf@rme aumenta el tamafio.

Su tasa de mortalidad pone de manifiesto el bajel bie desempefio de estas organizaciones:
de las 200 mil empresas que anualmente abren sumpen México cada afio, solamente 35
mil sobreviven dos afios mas tarde, 25% tienen asqassibilidades de desarrollo y solo 10%

cuentan con alguna oportunidad de desarrollarée eronomia formal.

Las limitaciones de la PYME se deben a la estragfuorganizacion. Las PYMES presentan
deficiencias en su gobierno corporativo, en laigest en la planeacion financiera. Jacques et
al. (2011), Longenecker, Moore, Petty y Palich @04 Quintal y Sansores (2013) mencionan
como causa principal del fracaso de la PYME mexcda ausencia de conocimiento del
negocio que se inicia, es decir, que con frecueelcempresario mexicano se aventura sin
conocer el medio a profundidad. La falta de adrtregdn profesional impide una correcta
planeacion y capacidad para interpretar variabbesm@nicas y financieras y una adecuada
formulacion de la vision y mision de la empresa ga pierde en la operacion diaria sin una
vision de largo plazo; con una mala gestion fitenacel 80% de las pequefias y medianas

empresas en el pais fracasan.

También surgen dificultades en la presentaciorstiles financieros y un alto componente de
informalidad; la demora en el pago de obligacianiesitarias es otra fuente de desembolsos.
Segun la Fundacion de Desarrollo Sostenible Fu(@k3), 43% de las pymes fracasa por

errores administrativos y 24% por errores finarmsentes de cumplir un afio.

El 70% de las pequeias y medianas empresas caeqmyo financiero y, de tenerlo, es de

crédito revolvente, para capital de trabajo, y nsede 2% de ese apoyo se emplea para
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investigacion y desarrollo, lo que impide la persmia y crecimiento; muchas empresas
desconocen como conseguir apoyo financiero o tienarpésima imagen de las instituciones

financieras.

De acuerdo Quintal y Sansores (2013) y Sarachotie@er (2009) las pymes presentan las

siguientes limitantes:

Limitantes de insumos

* Deuda y capital: Cualquier empresa requiere deralipara comenzar, trabajar o
expandirse. El acceso de la PYME al mercado deagutinanciamiento, local e
internacional, se ve limitado por varias razonegdrcepcion de que estas empresas son
de alto riesgo, barreras de informacion y el abist@ de la intermediacion necesaria para

obtener estos servicios.

* Mercado laboral: Al requerir la contratacion de dnerza laboral, la PYME debe

competir con empresas grandes por el capital hummaisocapacitado.

* Informacién y tecnologia: La actualizacion tecnaddgy la obtencion de informacion
sobre mejoras practicas y técnicas son barreratad@eME enfrenta para convertirse
en innovadoras y exitosas.

* Insumos de produccion: Para la produccion de bjenestas empresas se les dificulta
obtener los insumos a los precios y calidad redasrpara competir con empresas de

mayor tamafo

Limitantes comerciales
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Mercado doméstico: La falta de informacion sobre toercados puede limitar la
posibilidad que tienen las pequefias y medianasesapipara aprovechar el potencial

del mercado local.

Mercado internacional: La evolucion del comerciabgll ha permitido que empresas de
todos los tamafios puedan prosperar fuera de sueras. No obstante, la mayoria de
la PYME no exporta sus productos y servicios porcaotar con experiencia en la

promocion o mercadeo internacional, controles tdadhefectivos o acceso a empresas

internacionales con las que puedan asociarsegiligal su entrada a nuevos mercados.

Limitantes regulatorias

Impuestos y aranceles: La presencia de sistemagplicados de recaudacion de

impuestos pone en desventaja a las pequefas yrmasdimpresas.

Costos legales: El capital requerido para consiiéggalmente una empresa, incluyendo
los costos y requisitos para el registro de bigresvicios, puede imponer barreras a la
formalidad de la PYME.

Movimientos de capital: Aun cuando la mayoria de [mises ha relajado las
restricciones a los movimientos de capital, todaxiaten complicaciones y distorsiones
en el mercado cambiario, lo que podria inhibirrecicniento de la PYME al no contar

con suficiente informacion y el personal capacitpdia hacerles frente.

Mercado laboral: Un cédigo laboral poco flexiblesys costos indirectos limitan las

oportunidades que tiene la PYME para competir.

Competencia econdémica: Una politica de competepoieo exitosa para regular
practicas monopdlicas y anticompetitivas tiene fatte negativo para el desarrollo

empresarial y desplaza a la PYME de los mercados.
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Limitantes administrativas

» Habilidades administrativas y entrenamiento: Aunamnco la PYME atrae a
administradores motivados, en la mayoria de losscakos no pueden competir con sus
pares en las empresas grandes. La escasez de tdemnistrativo con disponibilidad

de aceptar el riesgo de trabajar en estas empassafecta de mayor manera.

» Servicios de consultoria: Las empresas consulggasralmente proveen sus servicios
a empresas grandes con el objetivo de incremeataorpetitividad y produccion.
Debido a esto, su estructura de honorarios y egieatle negocios no se enfoca a la

PYME vy la oferta de servicios de consultoria patagempresas es baja.

Las barreras al éxito de una PYME se encuentran tm paises en desarrollo como en los
desarrollados. Un reporte de la Corporacién Firemadnternacional del Banco Mundial (IFC
por sus siglas en inglés) (2013) confirma en uraesta a nivel mundial que existe una relacion
negativa entre el tamafio de las empresas y lodales que éstas enfrentan. En otras palabras,
entre mas pequefia es una empresa, mayores sdrstaswos para su crecimiento. El reporte
sefala que las regiones de América Latina y eb€ala PYME presenta los mayores obstaculos
debido a barreras como el acceso al financiamiémtoseguridad, el sistema de impuestos, las
regulaciones y la inflacion.

En México, la PYME se enfrentan a varios problepes su crecimiento. Por un lado, existen
obstéculos estructurales como son la baja invegsida investigacion y desarrollo, y un sistema
educativo deficiente que no produce el capital morraquerido para fomentar la creacion de
proyectos innovadores y de alto valor agregado (BCID15). Como evidencia de esto, el
Banco Mundial sefiala que durante el 2013 Méxicatiovd.50% del PIB en investigacion y

desarrollo, a comparacion de un promedio del 2.8% s paises miembros de la OCDE.
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Por el otro lado, la PYME enfrenta obstaculos ielzedos con su tamafio. Uno de estos es el
dificil acceso al financiamiento. Para crecer yvantirse en grandes empresas se requiere el
capital suficiente para expandir operaciones, hagersiones o mejorar su capital humano. Sin

embargo, para el 2013 el 34.9% de las empresasanady el 26.4% de las pequefias tuvieron
acceso al financiamiento por parte de un banco mahey la gran mayoria no utilizé algun

tipo de financiamiento bancario o crédito (grafiea3).

Gréfica No.3. Acceso al financiamiento en México.
B SR - N P - & S
personas)
Medianos (5.1 a 250) a0 S
Pequefios (11 a 50|26 S G

M Utilizaron crédito ® No utilizaron crédito

Fuente: Censos Economicos 2014.

Estas empresas también enfrentan un ambiente deiaggjue dificulta su apertura, agilidad y

desarrollo. De acuerdo con el Banco Internacioasd fa reconstruccion y el desarrollo (2014),

en México toma 12 dias abrir una empresa y un dasismequivalente al 11.5% del ingreso

per capita. Otra consecuencia de este ambienteie®imalidad. Las empresas que no tienen

el tiempo o los recursos para registrarse antel@egio se convierten en empresas informales

y de acuerdo con el Banco Internacional para langcuccion y el desarrollo (2014), éste tipo
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de empresa tienden a ser pequefias, menos proguaezagadas en uso de tecnologias, y
crecen con menor rapidez, todo lo cual lleva ad¢a@on de menos empleo en la comunidad.

Su crecimiento ha ocasionado que la PYME formajdaeque competir contra las informales.

De acuerdo con Quintal y Sansores (2013), esteeat@bde negocios podria incluso estar
propiciando que las empresas permanezcan pequeis ajgunos casos, informales. Esto
debido a que al permanecer pequefias, las emprasas gesapercibidas por los organismos
reguladores y por lo tanto evitan algunos costtaxi@ados con las regulaciones laborales y
fiscales.

3.4.2. Caracteristicas de la PYME en México

En México existen aproximadamente 4, 230, 745addd empresariales, de las cuales 99.8%
son MIPYMES que generan 52% del Producto InternddB{PIB) y 72% del empleo en el pais
(INEGI, 2009).

De acuerdo a datos de los Censos Econdmicos dé) 8099.79% de las empresas en México
son Micro, pequefia y mediana empresa; de las cBalés% son microempresas; el 4.48 %

pequeia y el 0.28% mediana (grafica no.4).
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Grafica No.4. La PYMe en México
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Fuente: Censos Econémicos, 2014.

De acuerdo al INEGI (2014) la evolucion de lasvedtides econdmicas en el pais presento una
tendencia positiva en el nUmero de establecimignpessonal ocupado, aunque el crecimiento
fue a menor ritmo; asi durante el periodo de 20WB32los establecimientos del pais crecieron
23.9%, mismo porcentaje de crecimiento se regetréa variable de personal ocupado total,
mientras que de 2008 a 2013, el crecimiento fud316% y el crecimiento en la variable
personal ocupado fue de 7.3 por ciento. Los crecitas mas significativos se registraron en el
periodo de 2008-2013 en el estrato de 0 a 2 pesswTa26.9% de establecimientos y 21.6%

en personal ocupado (grafica 5).

De acuerdo al INEGI (2014), la PYME ha reducidodgamente su participacion como
empleadoras, si bien siguen contribuyendo con &7%6 de los puestos de trabajo en México,
en donde la pequeiia empresa contribuyo con el Zbd@éempleos para el 2013 cantidad 0.2%

inferior a la registrada en el afio de 2008.
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Si bien el nUmero de pequefias empresas ha inct@oemlo largo de los ultimos 15 afios estas

empresas han disminuido la cantidad de personabgugan para llevar a cabo sus actividades

diarias.
Grafica No.5. La PYME y personal ocupado en
Meéxico.
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Fuente: Censos Economicos, 2014

3.5. La PYME y el sector Servicios en México

El INEGI (2014), sefiala que de acuerdo a los radatt de los Censos Econdmicos 2014 las
unidades econdmicas del sector servicios represergh38.7% del total nacional, lo cual hizo
gue este sector se ubicara en el segundo lugaebrn@cional después del sector comercio. El
personal ocupado total representd el 38%, por tdnéola actividad con mayor niamero de
personas ocupadas a nivel nacional; la producaidta liotal del sector servicios representd
22.8%.(Grafica 6.)
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Grafica No.6.-Importancia del Sector Servicios en
México.
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Fuente: Censos Economicos 2014.

Del total de 1,637, 362 unidades econOmicas debisservicios registrados en los Censos
Econdmicos 2014 en México; el 95.3% son microengmesl 3.9% son pequefias empresas y

el 0.40% son medianas empresas (grafica 7).
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Grafica No.7. Total de MPYME del Sector Servicios en
México
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Fuente: Censos Economicos, 2014.

En cuanto al personal ocupado total de acuerdacs dal INEGI (2014), 64.7% del personal
ocupado se encuentra laborando en alguna MPYMEstdecantidad, 43.1% labora en una
microempresa, 16.50% en una pequefia empresastahte5.10% en la mediana empresa, lo
gue da cuenta de la importancia de la MPYME en B#&gbmo generadora de empleos, pues
el 35.3% del total del personal ocupado en el ssetwicios labora en la gran empresa (grafica
8). El INEGI (2014) sefiala que de las 8 195 046qreas ocupadas en este sector, 4 786 514
fueron personas remuneradas; es decir, recibiemosualdo o salario por llevar a cabo sus
actividades, y el personal no remunerado (propestarfamiliares, socios, etc.), tuvo una

participacion del 3.5% en el total de personal adap

El INEGI (2014) sefiala que los resultados tomanmdouenta las variables personal ocupado
total y nimero de unidades econdmicas; el sectsimm@ortante en cuanto a pequefias empresas
fue el sector Hoteles y restaurantes, con 28.7.29%29respectivamente. Al agrupar los tres
principales sectores (Hoteles y restaurantes, Sesveducativos y Servicios profesionales,
cientificos y técnicos), se tiene una concentrad®b9.6% en unidades econémicas, 60.1% en

personal ocupado total y 41.6% en ingresos.
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Grafica No.8.- Total de Personal Ocupado del Sector
Servicios en México.
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Fuente: Censos Econémicos, 2014.

3.6. La PYME y el sector servicios en Quintana Roo

ElI INEGI (2014) sefala que la Region Sursuresteeatns 26.1% de las unidades econOmicas;
19.8% de personal ocupado total y en ingresos @d@%; con estos porcentajes ocupo el
segundo lugar en las tres variables respectotal dedas regiones. En esta region, las unidades
econdmicas del sector servicios en su mayoriasablecimientos micro con 96.3%, ademas,
en este tamafio se ocupo el mayor numero de personasb.9 por ciento. En las empresas
grandes se generd la mayor cantidad de ingreso$@®&% del sector, 0.3% de unidades
economicas.

Las empresas de mayor tamafio (grandes) se ubmasanmayoria en Quintana Roo con 24.3%
de las unidades econdémicas y 22.5% de personahdouptal unidades economicas del sector;
esta entidad también concentré el mayor nimercedspal ocupado de este tamafio (32.0%)

y de ingresos (22.6%).
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De acuerdo con datos proporcionados por INEGI (044 Quintana Roo existen 45, 488
empresas registradas en el Estado, las cualessséudien de la siguiente manera; la
microempresa ocupa el papel predominante en caam@ades econdmicas establecidas en el
Estado con el 89.82% de las empresas, mientrala gueguefia empresa esta en segundo lugar
con el 9.36% y la mediana empresa con una partidipale 0.5%; sumando estas se tiene que
la PYME en el estado de Quintana Roo represer@®.88% de empresas en Quintana Roo son
PYME ( tabla 7).

Tabla No.7. Numero de Unidades Economicas en Quintana Roo

Unidades
Tipo de empresa Economicas Porcentaje (%)

N

1ero 40.859 89.82%
p N

equena 4258 9.36%
Mediana

228 0.50%

Grand

rande 143 0.31%

Fuente: Censos Economicos, 2014

En lo que respecta al personal ocupado, atendigadgual forma al tamafio o estratificacion
de la empresa en Quintana Roo se tiene la siguidotenacion; la microempresa en Quintana
Roo ocupa 113,376 personas para llevar a caboctuglades diarias, registrando con ello la
mayor concentracion de personal ocupado renumerddeegundo lugar de concentracion
laboral se encuentra en la pequefia empresa cofi2b08ersonas, el tercer lugar lo ocupa la
gran empresa con 83,856 personas Y el cuarto lagaediana empresa con 42,069 personas.
De acuerdo con estos datos la PYME en el estaQuiuana Roo genera el 75.88% de fuentes
de empleo, mientras la gran empresa solo el 24.IP#ue sefiala la importancia que tiene la

PYME como generadora de fuentes de empleo enagl@giGrafico 9).
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Grafico No.9.- Personal Ocupado en
Quintana Roo
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Fuente: Censos Econdémicos, 2014.

La produccién bruta total, de acuerdo a los dagpertados por el INEGI (2014) se distribuye
de la siguiente forma; la gran empresa genera.4836de la produccién bruta total en el estado
de Quintana Roo con 41,109 millones de pesos asjdalsigue la pequefa empresa con 37,181
millones de pesos es decir el 32.95% de producoraia total estatal, en tercer lugar se
encuentra la mediana empresa que genera 20,28heslde pesos anuales y por ultimo la
microempresa con 14,274 millones de pesos anuRdedo tanto la PYME contribuye con el
63.58% de la produccién bruta total en el EstadQuiatana Roo, siendo una fuente importante

de generacion de empleo y produccién (gréafica 10).
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Grafico No.10.-Produccion bruta total por
tipo de empresa en Quintana Roo ( miles
de pesos)
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Fuente: Censos Economicos, 2014.
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De acuerdo con datos del INEGI (2014), las empresagQuintana Roo se encuentran
distribuidas de acuerdo a lo que sefala la tapta éhunicipio y sector; resaltando el municipio
de Benito Juarez con 21,588 empresas, lo cualsepiz el 48.49% de empresas en el estado;

en segundo lugar de importancia se encuentra ekipimnde Solidaridad con 7,425 unidades

econdmicas, lo que representa el 16.68% del tetahitlades en el estado y en tercer lugar se
encuentra el municipio de Othén P. Blanco con 6g38Bresas, es decir el 15.50% de empresas
en el estado. Como puede apreciarse en la tabEd tres municipios agrupan en su totalidad

el 80.67% del tejido empresarial en el Estado dat@ua Roo y son los tres municipios mas

importantes en cuanto a la generacion de empleapyesas.
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Tabla No.8.- Unidades Economicas en Quintana Roo por sector y municipio

Municipio Industria Comercio Servicio otros Total

Benito Juarez 1,423 9,458 10,300 406 21,588
Cozumel 212 1,766 1,677 64 3,719
Felipe Carrillo Puerto 167 849 552 47 1,615
Isla Mujeres 43 446 463 19 971
José Maria Morelos 87 384 240 14 725
Lazaro Cardenas 53 163 165 23 404
Othén P. Blanco 551 3,434 3,215 224 7,425
Solidaridad 370 3,028 3,353 147 6,898
Tulum 62 696 764 20 1,542
Bacalar 75 277 243 8 603

Total 3,043 20501 20972 972 44518
Fuente: Censos Economicos, 2014.

De acuerdo con los datos del INEGI (2014), el westrvicio es la principal actividad
econOmica generadora de empresas en el estado 0;Bi22unidades econOmicas que
representan el 47.11% del total; en segundo luga@nsuentra el sector comercio con 20,501
unidades econdmicas, es decir el 46.05% de empsesascuentran en este sector y en tercer
lugar el sector industrial con una participacioh@i84%%. El sector servicios es la principal
actividad econOmica en el estado debido al altermial turistico que tiene Quintana Roo;
sector que concentra sus actividades en las cisdd&€ancun y Playa del Carmen; ambas

polos turisticos conocidos a nivel internacional.

En la actualidad existen un total de 44,518 unisadendmicas en el Estado de Quintana Roo
de las cuales 20,972 pertenecen al sector serv{tNSGl, 2014). Estas se encuentran
distribuidas en los diez municipios del EstadoigeelCarrillo Puerto, José Maria Morelos,
Lazaro Céardenas, Othdn P. Blanco, Isla Mujeresu@®et, Benito Juarez, Solidaridad, Tulum

y Bacalar; resaltando el municipio de Benito Ju&mer 10,300 unidades del sector servicios, es
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decir el 49.11% de la unidades de este sector @@ptran ubicadas en este municipio; en
segundo lugar se encuentra el municipio de Sotlddrcon 3,353 unidades econdmicas, que
presentan el 15.99% de unidades econdmicas deexttea y en tercer lugar el municipio de
Othon P. Blanco con el 15.33% (grafica 11)

Grafico No.11. Sector Servicios en el Estado de Quintana

Roo.
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Fuente: Censos Econémicos, 2014.

De acuerdo al INEGI (2014), en Quintana Roo, lagypial actividad productiva es el turismo,
la cual generd ingresos por aproximadamente 18Tilmillones 853 mil 196 ddlares, recibid
a 22 millones 400 mil turistas y contribuy6 cor®@% del PIB en el Estado. Esta actividad ha
propiciado que el sector servicios se conviertaeemotor econdémico del Estado, donde

participa con el 50% del PIB.

El crecimiento econdmico en el estado de Quintay@ Ra permitido generar mas empleos, de
acuerdo con datos del INEGI (2014); el principahmipio generador de empleo en el estado
es el municipio de Benito Juérez con 54.13% de eongh el estado, seguido por el municipio
de solidaridad con el 25.78% y en tercer lugaruhigipio de Othon P. Blanco con el 10.43%.

(tabla 9).
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Tabla No.9.- Total de Personal Ocupado en Quintana Roo por sectory

municipio.

Municipio Industria Comercio Servicio otros Total

Benito Juarez 6,968 49,198 107,808 10,853 174,829
Cozumel 972 7,021 15,504 1,531 25,028
Felipe Carrillo Puerto 407 2,225 1,488 340 4,460
Isla Mujeres 168 1,453 3,652 707 5,980
José Maria Morelos 236 1,000 621 214 2,071
Lazaro Cardenas 133 349 517 921 1,920
Othon P. Blanco 2,726 13,125 13,627 4,220 33,698
Solidaridad 1,834 15,064 64,632 1,746 83,277
Tulum 223 2,265 7,918 4,144 14,550
Bacalar 235 784 822 75 1,916
Total 13,902 92,484 216,589 24,751 322,977

Censos Econémicos, 2014.

En cuanto a los sectores de actividad econOmicaga@br servicios genera el 67.06 % de
empleos en el estado seguido del sector comernielc8.63%. Dentro del sector servicios el
principal municipio que genera fuentes de emplaa pate sector es el municipio de Benito
Juérez con 107,808 empleos que representan eld4@l&Btotal de empleos que se generan en
este sector en el Estado; en segundo lugar sergreieé municipio de Solidaridad con 64,632
empleos es decir el 29.84% de empleos de este yemtdercer lugar se encuentra el municipio

de Cozumel con 15,504 empleos que representahGo/ del total. (Gréafico 12)
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Grafico No.12. Personal Ocupado Total en Quintana Roo del
Sector Servicios.
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Fuente: Censos Econémicos, 2014.

3.7. Conclusién del capitulo

En este capitulo, diversos investigadores han ag@ddh importancia de la PYME como

generadoras de empleo y de produccién bruta téd & nivel internacional como nacional,

sin embargo, a pesar de la importancia que tiestas empresas en el tejido empresarial

mundial y nacional, aun falta mucho por hacer pgwa mejoren su productividad, sean

competitivas en el mercado y logren transformansgrandes empresas. Una de las limitantes

que presenta este tipo de empresas es el acéraa@dmiento formal lo que conlleva al retraso

de sus proyectos de crecimiento y expansion, eseporque esta investigaciéon doctoral

explorara de qué forma estructuran su capital yocdifiere esta estructura de la gran empresa.
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CAPITULO 4. METODOLOGIA DE INVESTIGACION
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4.1. Introduccion

Cuando se hace referencia a la metodologia devéstigacion, se alude a la forma como se
abordan y resuelven los problemas, es decir l&aman la que se realiza la investigacion Asi
pues, seleccionar la metodologia para el desamlellla presente investigacion requirio de un
analisis reflexivo en torno a la teoria y la pecsipa. En ese sentido, la postura filoséfica que
se asumio, frente a la probleméatica estudiadaustersd en el conocimiento de los diversos
paradigmas, segun el contexto y alcance, y suidelaon el objeto de estudio (Hurtado, 2009).
En consecuencia, la perspectiva adoptada en Iatigaeion permitid dar cuenta de qué es la
realidad (ontologia), como puede conocerse (epdtgia) y como se puede acceder

sistematicamente a su conocimiento (metodologia).

En esa misma direccion, este trabajo pretendeibaital conocimiento sobre la estructura de
capital en las pequefias empresas en México, egialslzeforma como estas determinan su
estructura de capital y acceden a la obtencionedersos de capital para financiar su
crecimiento. Dado que el objetivo de la investigaas precisar como los gerentes/propietarios
de las pequeias empresas del sector serviciosnileder la estructura de capital en la Ciudad

de Playa del Carmen, Roo.

4.2. Metodologia de investigacion

El primer asunto a clarificar cuando se desea lll@avaabo una investigacion de acuerdo a
Hurtado (2009) es el concepto mismo de investightérmino investigacion proviene de las
voces latinas in y vestigiungue significan seguir el rastro o la huella. Sirbargo, lo que
caracteriza esa busqueda y la forma como la d&fimde investigacion se hace explicita en la
practica dependen del modelo epistémico del cyahde. A lo largo de la historia cada modelo
epistémico ha desarrollado una definicion de ingaston coherente con su concepcidn acerca
del conocimiento, sus fuentes y sus criterios dedtigacion. Cada una de estas definiciones de
investigacion tiene implicaciones, no sélo en l@&ados a utilizar, sino en el resultado que se

espera alcanzar.
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El término metodologia, por otra parte, esta canéato por la palabra método y el sufijo logos,
gue en conjunto significan estudio o ciencia denésodos. Vera (1968) define la metodologia
como la descripcion, el andlisis y la valoraciotica de los métodos de investigacion, con el
fin de sefalar los aportes y limitaciones de tatésodos, y de explicitar sus presupuestos,

implicaciones y las consecuencias de su empleo.

Hurtado (2009) define la metodologia como la ciempgie se encarga del estudio, desarrollo y
valoracion y critica de los métodos existentesc@sio el disefio, puesta a prueba y seguimiento
de nuevos métodos. En el campo de la investigaleidnetodologia es el area del conocimiento
gue estudia los métodos generales del procesdfidenElla incluye, no sélo el estudio de los
métodos, también el estudio de las técnicas, thisds, las estrategias y los procedimientos que
utiliza el investigador para lograr los objetivas sl trabajo, y comprende el conocimiento de
cada uno de los pasos (algunos secuenciales ysitnodtaneos), involucrados en el proceso

investigativo.

De acuerdo con Hurtado (2009), la palabra métodeigme de los vocablos griegos meta, que
significa a lo largo, y odos, que significa camirkera (1968) define el método como un
procedimiento general basado en principios 16ggqgs puede ser comun a varias ciencias. El
método es el modo o manera de proceder o de Hgogvara alcanzar un objetivo y comprende
el conjunto de pasos o etapas generales que guaacibn. Ejemplos de métodos son el método
hipotético deductivo del positivismo o el métodoaaélisis critico dialectico del materialismo
historico.

Cada uno de los pasos del método se vale de ueadsetécnicas para ser desarrollado. Las
técnicas son modos especificos de hacer algo.jopk, algunas técnicas de recoleccion de
datos son la entrevista y la observacion, pero i&ambay técnicas de muestreo (como el

muestreo por azar simple o el muestreo estratificgchay técnicas de analisis de datos (como
el andlisis de varianza o la correlacion, en ebades la estadistica). Cuando las técnicas de
analisis se basan en datos numeéricos y pertenécampo de la estadistica se les denominan
técnicas cuantitativas, permite comprender quélnsinos cualitativo o cuantitativo no aluden
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modelos epistémicos, paradigmas ni a tipos de figaeson, sino a las técnicas que se utilizan
en los analisis de investigacién. Por ejemplo, doa@orbin y Strauss (2002) afirman que el
término de investigacion cualitativa se entienden@ cualquier tipo de investigacion que
produce hallazgos a los que no se llega por medpatedimientos estadisticos u otros medios

de cuantificacion.

Es importante también diferenciar el concepto dabaio del concepto de tipo de investigacion:
el tipo de investigacion alude al grado de profdadiy clase de resultado a lograr en la
investigacion. Algunos métodos son mas idéneosgesarrollar ciertos tipos de investigacion,
pero también hay métodos aplicables a varios tipdavestigacion. Ejemplos de tipos de tipos
de investigacion son la investigacion exploratdaanvestigacion descriptiva, la investigacion
proyectiva y la investigacion explicativa. Por sartp el disefio de investigacion alude a los

aspectos operativos relacionados con la recoledgdtatos.

4.2.1. Tipos de investigacion

Hurtado (2009) sefiala que existen los siguientpestide investigacion: exploratoria,
descriptiva, analitica o interpretativa, compamgtivexplicativa, proyectiva, interactiva,

confirmatoria y evolutiva. A continuacion se expligada uno de ellas.

La investigacion exploratoria es la aproximaciomraevento que se conoce, con ello el
investigador se familiariza con situaciones y céncentexto para iniciar otro tipo de

investigacion mas compleja. Para que se lleve a eate tipo de investigacion se requiere de
acuerdo a Hurtado (2009) que el objetivo sea regknexplorar, es decir, que no se llegue a
descripciones, ni comparaciones, ni cualquier @ de conocimiento; casi siempre en este
tipo de investigacion el resultado se expresa cpreguntas o interrogantes que remiten a

investigaciones mas delimitadas dentro de cieinaas$ de investigacion.
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La investigacion descriptiva consiste en identiflea caracteristicas del evento de estudio; por
ejemplo, los perfiles, las taxonomias, los censsgstudios epidemioldgicos, pueden definirse

como investigacion descriptiva.

La investigacion analitica o interpretativa es dguipie intenta encontrar relaciones internas en
un evento para lo cual se requiere llegar a unaonento méas profundo que el tipo anterior.

Hurtado (2009), sefiala que para llevarla a cabdebe utilizar las matrices de analisis, que
proporcionan los criterios que permiten identifieas pautas de relacion. Este tipo de

investigacion intenta desentrafar lo que esta ff@dealo evidente.

El siguiente tipo de investigacion es la compasatbuyo proposito consiste en precisar
diferencias y semejanzas entre dos 0 mas grupagspeacto a un mismo evento. Para Hurtado
(2009) este tipo de investigacion se utiliza pas dstudios de la psicologia diferencial, la
educacion comparada, la sexologia comparada, laosda comparada, se nutren de

investigaciones comparativas.

El tipo de investigacion que se utilizara para @stastigacion es la investigacion explicativa,
la cual intenta comprender las relaciones enttinths eventos, se interesa por el "por qué" y
el "como” de los eventos o las situaciones. Derdoug Hurtado (2009), esté genera las teorias.
Otro tipo de investigacion es la proyectiva cuyfebio es disefar o crear propuestas dirigidas
a resolver determinadas situaciones. De acuerdortadd (2009) este tipo de investigacion

potencia el desarrollo tecnolégico.

En cuanto a la investigacion interactiva va dirgggdmodificar situaciones concretas a traves de
la aplicacion de proyectos previamente disefiadoa.forma de investigacion interactiva es la

investigacion-accion-participativa. Hurtado (2008ala que puede considerarse también
investigacion interactiva todo proceso de interi@mgjue procede y esta sustentado por una

indagacion sistemética.
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Hurtado (2009), sefiala que la investigacion cordtoria es la que el positivismo ha
considerado como la Unica cientifica, esto debidoesu propdsito es verificar las hipotesis
derivadas de las teorias; este tipo de investigaoiaga acerca de las relaciones posibles entre
eventos, a partir del control de una serie de bkega Consiste en comparar las teorias generadas
en la investigacion explicativa con la realidadapemrroborar que efectivamente tales teorias

permiten dar cuenta de lo que ocurre en determgeaiatextos.

Por ultimo, la investigacion evaluativa es aquellee determina si los objetivos que se han
planteado en un determinado programa o proyectaidaralcanzados y por lo tanto descubrir
cudles aspectos del proceso han contribuido optinlo el logro de dichos objetivos (tabla
10).

Tabla N0.10. Esquema de la vinculacion entre li@sehtes tipos de investigacion

* Investigacion » Justifica la investigacion que le sigue.

exploratoria

* Investigacion » Es el diagnostico inicial o el pretest de las
descriptiva investigaciones que le contindan.

* Investigacion » Identifica pautas de relacién no evidentes
analitica para ser usadas en investigaciones

posteriores.

* Investigacion » Identifica contextos diferenciales de las
comparativa investigaciones siguientes.

* Investigacion » Construye nuevas teorias para las
explicativa investigaciones mas avanzadas.

* Investigacion » Genera las hipétesis y los escenarios de las
predictiva investigaciones que le siguen.

* Investigacion » Disefia los planes de accion de las

proyectiva

investigaciones posteriores.
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* Investigacion » Ejecuta las acciones a ser evaluadas en las

interactiva investigaciones subsiguientes.
* Investigacion » Verifica relaciones entre eventos de las
confirmatoria investigaciones que le contindan.
* Investigacion » Identifica resultados no esperados de la
evaluativa intervencion, lo cual motiva nuevamente la
exploracion.

Fuente : Hurtado (2009)

La holopraxis de la investigacion argumenta Hurt@f®9), en su dimension histérica, integra
el recorrido que realiza el investigador a lo ladgdos estadios de la espiral holistica; cada tipo
de investigacion de nivel mas profundo involucrs poocesos y resultados de los tipos que le

preceden como puede verse en la tabla nimero 11.

Tabla No. 11.- Conexion entre fases y estadiosréisfsta desde arriba.

Investigacion 1. Formula una pregunta evaluativa
exploratoria Formula una pregunta confirmatoria
Formula una pregunta interactiva
Formula una pregunta proyectiva
Formula una pregunta predictiva
Formula una pregunta explicativa
Formula una pregunta comparativa

Formula una pregunta analitica

© ©® N o g M DN

Formula una pregunta descriptiva

Investigacion Justifica un enunciado evaluativo

descriptiva Justifica un enunciado confirmatorio

Justifica un enunciado interactivo

N .

Justifica un enunciado proyectivo
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Justifica un enunciado predictivo
Justifica un enunciado explicativo
Justifica un enunciado comparativo

Justifica un enunciado analitico

© © N o o

Justifica un enunciado descriptivo

Investigacion 1. Analiza teorias sobre programas, procesos explasaty
analitica eventos a modificar
2. Analiza teorias sobre variables independientes vy
dependientes
3. Analiza teorias sobre procesos explicativos y egra
modificar
4. Analiza teorias sobre procesos explicativos y eerd
modificar
Analiza teorias sobre eventos focales y predictores
Analiza teorias sobre eventos a explicar
Analiza teorias sobre eventos a comparar

Analiza teorias sobre criterios de analisis

© 0o N o -

Analiza teorias del evento a describir

Investigacion 1. Compara teorias sobre programas, procesos y eventos
comparativa modificar
2. Compara teorias sobre variables independientes vy
dependientes
3. Compara teorias sobre procesos explicativos y eseat
modificar
4. Compara teorias sobre procesos explicativos y eseat
modificar
5. Compara teorias sobre eventos focales y predictores

Compara teorias sobre eventos a explicar
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7. Compara teorias sobre eventos a comparar
8. Compara teorias sobre criterios de analisis

9. Compara teorias del evento a describir

Investigacion 1. Sintagma de teorias sobre programas, procesosabis
explicativa y eventos a modificar
2. Sintagma de teorias sobre variables independieptes
dependientes
3. Sintagma de teorias sobre procesos explicativaentes a
modificar
4. Sintagma de teorias sobre procesos explicativaemntes a
modificar
Sintagma de teorias sobre eventos focales y poeelsct
Sintagma de teorias sobre eventos a explicar
Sintagma de teorias sobre eventos a comparar

Sintagma de teorias sobre criterios de analisis

© 0o N o -

Sintagma de teorias del evento a describir

Investigacion Factibilidad de la investigacion evaluativa

predictiva Factibilidad de la confirmatoria
Factibilidad de la interactiva
Factibilidad de la proyectiva
Factibilidad de la predictiva
Factibilidad de la exploratoria
Factibilidad de la comparativa

Factibilidad de la analitica

© © N o o b~ DD R

Factibilidad de la descriptiva
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Investigacion

proyectiva

© 0o N o o b~ Db R

Disefio y técnicas para evaluar la propuestas

Disefio para verificar la hipotesis

Disefio para el seguimiento de la accion

disefio para el diagndstico, la explicacion y ldgnencia
Disefio de la prediccion

Disefo para medir procesos causales

Disefio para medir semejanzas y diferencias

Disefio la matriz de analisis

Disefio para describir

Investigacion

interactiva

© © N o g s~ DR

Mide los efectos de la propuesta

Recoge datos del postest

Aplica la propuesta y recoge datos del seguimiento
Recode datos del diagnadstico, la explicacion yrdaligcion
Mide procesos de cambio

Mide procesos causales

Recoge datos de los grupos a comparar

Aplica la matriz de andlisis

Mide evento a describir

Investigacion

confirmatoria

© © N o o b~ DD R

Concluye con la evaluacion de la propuesta

Concluye con la verificacion de hipotesis

Concluye con el seguimiento de la aplicacion qadg@uesta
Concluye con la propuesta

Concluye con escenarios

Concluye con la teoria

Concluye con la comparacion

Concluye con interpretacion

Concluye con descripciones
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Investigacion Presenta un informe evaluativo

evaluativa Presenta un informe confirmatorio
Presenta un informe interactivo
Presenta un informe proyectivo
Presenta un informe predictivo
Presenta un informe explicativo
Presenta un informe comparativo

Informe analitico

© © N o o~ DR

Informe descriptivo

Fuente: Hurtado (2009)

4.2.2. Investigacion Explicativa

A continuacion se explicara con mayor detalle g énvestigacion explicativa, esto en virtud
de que en esta investigacion se llevara a cabanweatigacion de este tipo. La investigacion
explicativa se ocupa de la generacion de teorigdidar se ha entendido convencionalmente
como precisar la causa de algo, detectar el potguélgo (Sierra Bravo, 1981), asi como

encontrar los procesos que permiten comprende éengnera ocurre un evento.

De acuerdo a Hurtado (2009) en la investigaciorieaiva se pretende detectar relaciones
entre eventos, particularmente aquellas que parrodmprender por qué los eventos ocurren y
bajo cuéles condiciones. La clave de la investayaeixplicativa esta en que el investigador
conoce el evento a explicar pero desconoce laseazsituaciones y condiciones que dan lugar
a éste (procesos explicativos, procesos genergdbeessinvestigaciones explicativas no solo
dan lugar al surgimiento de teorias, sino que tmbe aplican cuando se desea reconstruir,
reestructurar una teoria ya existente, reformylddadamentarla o ampliarla. La teoria
constituye el conjunto organizado de principiodeni@encias, creencias, descubrimientos y
afirmaciones, por medio del cual se interpretan@adidad cualquiera. Segun Hall y Lindsey

(1979), una teoria es una suposicion no demostcadagrniente a la realidad. También puede
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definirse como un conjunto de convenciones crepdagl teérico de modo que las teorias o
explicaciones no son necesariamente verdades dawast Es por ello que esta investigacion
se centrara en la investigacion explicativa ali@stéar la Teoria del Orden Jerarquico y la Teoria
del Equilibrio Estético para explicar la forma deleudamiento de la pequefia empresa en la
Ciudad de Playa del Carmen, Quintana Roo.

Desde una perspectiva positivista, para FermanvinL{@988), una teoria es un conjunto de
proposiciones interrelacionas, en las que por loas@n es susceptible de verificacién. Por su
parte Kerlinger (1981), define la teoria como umjgoto de conceptos, definiciones y
proposiciones relacionas entre si que presentapumito de vista sistematico del evento
estudiado, y especifican relaciones entre variabléa de explicar los fenomenos. La teoria tal
como sefiala Martinez (1998) también puede definos® una construccion mental simbdlica,
ya sea verbal o icénica, basada en conjeturasplgiga al investigador a pensar de un modo
nuevo al completar, unificar, sistematizar e irde@m conjunto de conocimientos que hasta el
momento de la investigacién se consideraban incetogl imprecisos, inconexos o incluso

contradictorios.

Simon (1979) sefiala que los investigadores rar&s&n interesados en explicar o en predecir
eventos en todos sus detalles; en general, lomgperia es explicar unas cuantas propiedades
extraidas de la compleja realidad. En consecuegrtiggsultado de una teoria, lejos de ser
absoluto, es parcial, circunstancial, relativoxife y temporal, pues el conocimiento
basicamente es un proceso que se desarrolla contimuwam, por eso, a diferencia de la
investigacion confirmatoria, en la investigaciopkoativa no se ejerce control de variables ni
se experimenta. Si bien a la investigacion expliade corresponde formular las teorias, en la
investigacion confirmatoria estas teorias se p@ngrueba.

Segun Selltiz (1971), las teorias, incluso losrfragtos de teoria parcialmente desarrollada,
proporcionan una guia importante para dirigir keestigacion, mediante la identificacién de
areas en las que posiblemente existan relaciogesicativas. Ademas, la teoria hace posible

entender los resultados de las investigaciones/dea mas profundos, no como trozos aislados
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de informacion, sino como la forma concreta se figmtéan una serie de proposiciones mas

abstractas.

La intencion de una teoria es proporcionar unai@gbn de los acontecimientos, y para ellos
los conceptos, relaciones y las explicaciones puesde obtenidas a partir de situaciones
observadas. En la investigacion explicativa noesgliere necesariamente de la comprobacion
empirica, pues eso corresponde a la investigaciofirmatoria. De hecho, al revisar como los
cientificos construyeron sus teorias, es posibiglgieque éstas fueron resultado de inferencias
a partir de informacion basada en los estadiosriarge de investigacion: exploraciones,
descripciones, analisis y comparaciones. Esto &eesario para pasar posteriormente a la
confirmacion, pues para desarrollar una invest@aaonfirmatoria se requiere una teoria
previa de la cual se puedan derivar hipétesis. Bohws casos, estos cientificos continuaron
avanzando en la espiral holistica, de modo queaten hipotesis y las pusieron a prueba para
depurar, fortalecer y apoyar la teoria. Eso sigaifjue no se quedaron en el estadio explicativo,
sino que recorrieron varias veces la espiral hcdistpasando alternativamente por la

explicacion y la verificacion.

Una teoria contiene un conjunto de definicionesycanjunto de suposiciones relacionadas
entre si de manera organizada y sistematica; sgeestos deben ser pertinentes a los hechos
relacionados con el fendmeno en estudio. SegunyHatidsey ( 1979), las teorias en si mismas
no pueden ser verificables; sélo las inferencidasyproposiciones derivadas de la teoria son
susceptibles de ser contrastadas empiricamente.

A partir de una teoria bien formulada, pueden abtmndeducciones acerca de lo que ocurrird
en distintas situaciones y bajo determinadas cteuntias. Estas deducciones ya forman parte
del estadio predictivo y proporcionan hipotesisadarinvestigacion de verificacion empirica.

Si estas hipotesis no quedan corroboradas poesudtados de investigaciones posteriores, la
teoria debe ser objeto de un nuevo examen paradeomssi deberia ser descartada de la
investigacion, es decir, si la teoria se cumple o ciertas condiciones o en determinados

contextos.

105



Algunas veces la teoria puede tomar la forma deaugtelo, en este caso, tedrico. El modelo es
una analogia, es decir, una comparacion entre emae\cuyas caracteristicas son conocidas y
otro que se encuentra todavia en investigacioimdtlelo hace referencia a las semejanzas
esenciales entre el evento explicado y la reprasigmt utilizada para su comprension; permite
a las personas comprender un evento desconodideés e sus semejanzas con uno conocido.
No todos los modelos son tedricos. Hay modelos ativos, que orientan a la accion y también
modelos representativos que ilustran una realidagimodelos normativos estan mas asociados
con la investigacion proyectiva, y los modelos espntativos con la descriptiva. Los modelos

tedricos son los que surgen en la investigacioticatva.

Tipos de explicacion

A lo largo de la historia se ha hecho énfasis esxfdicacion basada en el establecimiento de
relaciones lineales causa-efecto, de tal maneraeha entendido explicar, Unicamente como
asociar unos eventos considerados como causa | etemtos definidos como efecto. Sin
embargo, la explicacion causal lineal no es laalgiee permite explicar el cdmo y el porqué de
la ocurrencia de ciertos eventos. Es posible afirque existen explicaciones basadas en
diferentes tipos de relacion. Esto lleva a gengmarespecie de clasificacion de las explicaciones
con base en los procesos que se utilizan paraudatacde los eventos a explicar.
Los tipos de explicacion pueden ser:

» Explicaciones contingentes

» Explicaciones causales

» Explicaciones estructurales

» Explicaciones circulares

» Explicaciones dindmicas o algoritmicas

» Explicaciones teleoldgicas

» Explicaciones sintagmaticas

A continuacion se describe cada tipo de explica@on base en la relacién establecida

entre los eventos.
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Explicaciones contingentes

En la explicacion contingente el investigador ulada presencia de ciertas condiciones con el
evento a explicar. Logra identificar las situac®ge&ircunstancias que parecen recurrentemente
cada vez que ocurre el evento a explicar. Puediesdegue consiste en la deteccion de las
condiciones que de una u otra manera acompafarcuaeacia del evento, aunque el
investigador en ese momento no esta en capacidsstat@decer vinculos causales ni de explicar
de qué forma se conectan, ni puede todavia prdosanecanismos a través de los cuales esas
condiciones dan lugar al evento. Aun asi, este dp@xplicacion permite formular algunas

predicciones rudimentarias que pueden servir depara profundizar el desarrollo de la teoria.

Los analisis estadisticos mas acordes con lascexmines contingentes son las técnicas de

interdependencia.

Explicaciones causales

Aun cuando la relacién de causalidad no es el (tipoale relacion que existe, y constituye una
vision mas bien limitada de los procesos, ha saldofma mas popular de presentar la
explicacion. A pesar de ello, la discusion de la®ies ha girado en torno a si es posible o no
determinar realmente relaciones causales, y ld&kawihan estado referidas al caracter

mecanicista de este tipo de explicacion.

La explicacion causal intenta establecer relacidakes que se pueda afirmar que uno o mas
eventos -causas- indicen, influyen, determinanactgn, afectan o generan a otros eventos -

efectos de manera que la variacion de los primerpkca la variacion de los segundos.

Explicaciones ciclicas

Las explicaciones ciclicas (Ilamadas también eapianes circulares) enfatizan en la secuencia

de ciertos eventos en un ciclo que se repite,ldeanaera que las diferentes situaciones son a la
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vez causa Yy efecto, dependiendo del lugar del @nl@ue se ubique la interpretacion. Los
eventos son explicados entonces en el contexto §leego complejo de interacciones mutuas,
acciones y retroacciones (Muchielli, 1996). Aderdéda nocion de casualidad, este tipo de

explicaciones incorpora un nuevo componente: [Emeatacion.

Explicaciones dinamicas

Tanto las explicaciones circulares como las dindmi@an sido muy trabajadas por el enfoque
sistémico y han tenido particular aplicacion enpfacoterapia familiar. También pueden
denominarse explicaciones algoritmicas. Estas@gbtines permiten comprender los procesos
mediante los cuales ciertos eventos dan lugaregitewa explicar. Se basan en el proceso como
tal, mas que en la presencia o ausencia de cemtaliciones. Implican la combinacién de esas
condiciones de cierta forma particular. Tambiérolangran cierto caracter de secuencialidad.

Estas explicaciones hacen énfasis en el como gi@amilos eventos.

En la explicacion dinamica no se visualizan loxpso como la vinculacion entre varios eventos
influyéndose entre si, sino mas bien como la exjmeake una totalidad en la cual lo que parecian
eventos aislados forman parte de una unidad. Unksdearacteristicas de la explicacion

dindmica es que involucra puntos de decisién @nogleso (bifurcaciones o disyunciones). Las
explicaciones dinamicas involucran como parte debdefo conceptos tales como

realimentacion y homeostasis. Implican ademas winttilos entre los eventos, y referencias a
patrones evolutivos, cuando la situacion lo reguidiambién pueden involucrar relaciones

medios-fines, segun sea la situacion representada.
Explicaciones estructurales
Son aquellas que dan cuenta de los eventos quardesplicar, en funcion de su estructura o

de sus componentes. Hacen referencia a la combindeilos componentes, pero sin desarrollar

necesariamente su dinamica.
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Explicaciones teleoldgicas

La explicacion teleoldgica se entiende partiradedusa final aristotélica que orienta a reconocer
gue el ser se define por su finalidad. Parte deigaeel evento de interés, remitir a la finalidad
del mismo mediante la identificacion de sus fin@sopositos y, a partir de este descubrimiento,
converger hacia la explicacion general del evdrdaaxplicacion se fundamente en la finalidad
del evento a explicar, en su sentido, en su olgjefilude al para qué del evento. Ponce (1978)
se refiere a las explicaciones teleoldgicas comalee aluden a un estado futuro que permite
comprender la existencia de una cosa o la reabizat2 un acto, de modo que entre ese estado

futuro y el evento a explicar se establecen neraneldios y fines.

Explicaciones sintagméticas

La explicacion sintagmatica debe sustentarse gordfunda relacion que existe entre los

aspectos de una situacién, quienes son manifesecte la unidad, y como una transformacion
de uno de esos aspectos implica una transformaci@h resto (simultaneidad, mas que causa
antecedente del efecto). En la nocion tradicioaaldusa es un ente diferente al efecto, en la
comprension holistica ambos son manifestacionesaenisma consideracion. La causa dentro
de la nocion tradicional es una condicién necesasaficiente para producir algo, se basa en
identificar la condicion que debe estar presentss no se explica la forma dinamica como se

llega de una situacion a otra.

4.3. Disefio de la investigacion

Hurtado (2010) sefiala que es comun que en alguooextos se confunda el tipo de
investigacion con el disefio. Lo que permite difer@nambas categorias es que el tipo de
investigacion esta dado por el objetivo general giferencia del disefio en que éste esta referido
al procedimiento de recoleccidén de datos, miermtesel tipo de investigacion esté referido al

resultado de la investigacion y al grado de corgdejdel conocimiento obtenido.
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Por lo tanto, esta investigacion sera del tipoieapVa para poder verificar el objetivo general
gue persigue esta investigacion el cual es: pnecidmo los gerentes/propietarios de las
pequeiias empresas del sector servicios deternairemtructura de capital y con ello evidenciar

cémo, de qué forma y bajo qué condiciones detemrsnaestructura de capital.

Se pretende alcanzar el objetivo de investigadahipoétesis planteadas y las preguntas de
investigacion realizadas a través de la investigeekplicativa en virtud que es a través de ella
gue se podra verificar y precisarlas diversas erigs tedricas que existen sobre la estructura
de capital y su aplicacion en las pequefias empdesactor servicios en la Ciudad de Playa
del Carmen, Q.Roo0, ya que la investigacion expliagtermite evidenciar las relaciones y los

vinculos que permiten dar cuenta de uno o variestes.

De acuerdo con Hernandez, Fernandez y Baptistd)201érmino disefio se refiere al plan o
estrategia concebida para obtener la informaci@sgulesea. Desde el enfoque cuantitativo en
el disefio se construye el plan o la estrategia panéirmar si es o no cierto las hipotesis
planteadas al inicio. Si el disefio esta concehidttaclosamente, los resultados tendran mayores

posibilidades de éxito para generar conocimiento.

Para Hurtado (2009) el disefio de investigacion esrgunto de decisiones estratégicas que se
toma el investigador relacionados con el dondeyé&hdo, el como recoger los datos, y con el
tipo de datos a recolectar para garantizar lalealinterna de su investigacion. Esto significa
gue para tomar tales decisiones, ya se deben lab@&rto una serie de fases previas. El
investigador ya debe tener la investigacion dedidat haber identificado sus eventos y sus
unidades de estudio, su contexto y haberse aprdwrirasalgunas técnicas de recoleccion de

informacion.

El disefio de investigacion elegido es del tipo Gtetivo no experimental transversal y el
instrumento a utilizar sera la encuesta pues losgupretende es recolectar datos en un sélo
momento para poder describir las variables y asadia incidencia o interrelacion. Las variables

a obtener seran extraidas a través de una enauesise aplicé a las pequefias empresas del
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sector servicios ubicadas en la Ciudad de Play&dehen, Quintana Roo. Como bien sefiala
Hernandez, Fernandez y Baptista (2010), este @ponkstigacion se realiza sin manipular

deliberadamente las variables, es decir, se tetstidios donde no se hacen variar en forma
intencional las variables independientes para wefecto sobre otras variables, lo que se hace
en la investigacion no experimental es observanfemo tal como se dan en un contexto natural

para posteriormente analizar.

El disefio de investigacion indica qué observaciaeedeben de hacer, donde hacerlas, como
registrarlas, cuantas observaciones hacer, quéeipmalisis debe aplicarse y qué conclusiones
podran obtenerse a partir del analisis de lostaxbos (Arnau, 1980). Y éste se define con base
al procedimiento, es decir, con base en la mar@r® @| investigador recolecta la informacion
necesaria para dar respuesta a sus preguntasegégacion (o para lograr su objetivo general),
de la forma mas rigurosa posible.

En este caso, el disefio de investigacion sera solarmomento (transaccional o transversal),
con el propésito de describir las variables y aaalsu incidencia e interrelacién en un momento

dado en el tiempo.

Y para asegurar que esta investigacion cumpla @®nréquisitos de confiabilidad, validez y
objetividad como lo sefiala Hernandez (2010), se@pina encuesta a los administradores o
propietarios de las pequefias empresas del sectwiae ubicadas en la Ciudad de Playa del
Carmen, Quintana Roo.

Al respecto, Herndndez (2010) sefala que la cahifiad en un instrumento de medicion se
refiere al grado en que su aplicacion repetidaisihm individuo u objeto produce el mismo
resultado; la validez se refiere al grado en questiumento realmente mide la variable que
pretende medir en este caso es la estructura d@aloap las pequefias empresas del sector
servicios ubicadas en la Ciudad de Playa del Car@droo.
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Para elegir las variables dependientes asi comalébles independientes y asegurar que el
instrumento de medicién sea confiable, valido yetbp se tomara en consideracion los
diferentes estudios sobre los factores determisatgieendeudamiento en la pequefia y mediana

empresa, para construir el modelo econométricqpgumita explicar el fenémeno de estudio.

4.3.1. Disefio del instrumento y determinacion de lauestra

Una vez seleccionado el disefio de investigaciorsgulevara a cabo, se procedio a identificar
y delimitar a las pequefias empresas del sectoicemsrwubicadas en la ciudad de Playa del
Carmen, Quintana Roo; en este caso se inicié canadisis de la clasificacién de empresas del
sector servicios determinada por el INEGI a trad@sSistema de Clasificacion Industrial de

América del Norte conocido como SCIAN sefaladaasabla No.12.

112



Tabla No.12. Sector Servicios de acuerdo al Catalogo de SCIAN 2014

Sector Definicién

51 Informacién en medios masivos

52 Servicios Financieros y seguros

53 Servicios inmobiliarios y alquiler de inmuebles e intangibles

54 Servicios profesionales, cientificos y técnicos

55 Servicios corporativos

56 Servicios de apoyo a los negocios y manejo de residuos y desechos

y servicios de remediacién

61 Servicios educativos
62 Servicios de salud y asistencia social
71 Servicios de esparcimiento, culturales y deportivos y otros servicios

recreativos

72 Servicios de alojamiento temporal y de preparacion de alimentos y
bebidas
81 Otros servicios excepto actividades gubernamentales

Fuente: SCIAN,2014.

De acuerdo con la tabla 13, existen 11 clasificesodel sector servicios, sin embargo la

investigacion se centrara en el estudio de lasgieguempresas del sector 72, Servicios de
alojamiento y de preparacion de alimentos y behitbasadas en la ciudad de Playa del Carmen;
esto debido a que la actividad preponderante arcaslad esté relacionada con este sector.

El Instituto Nacional de Estadistica, Geografiafermatica reporta que en la ciudad de Playa
del Carmen Quintana Roo, existen 206 pequefoslestaientos dedicados a los servicios de

alojamiento y preparacion de alimentos y bebidasiod cuales 52 son relacionados con el

subsector 721, servicios de alojamiento y 154 ¢tculesector 722 servicios de preparacion de

alimentos y bebidas.
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Tabla No.13.- Total de pequeiias empresas en la Ciudad de Playa del Carmen

Sector Concepto Numero de pequefias
empresas

7.2.1 Servicios de Alojamiento 52

7.2.2. Servicios de preparacion 154

de alimentos y bebidas

Total de pequeias 206
empresa

Fuente: Elaboracion propia con datos de DENUE.

De lo anterior se desprende que la poblacion ebjgiara esta investigacion se centrara en 154
pequefias unidades econdémicas del sector servieiqgwaparacion de alimentos y bebidas
ubicadas en la Ciudad de Playa del Carmen, QuirRama Para determinar el calculo de la
muestra se utilizo la formula sefialada por Maztif2008) para poblaciones finitas.

_Z*Npq

i2(N — 1) + Z2pq Ecuacion 1

n

De la aplicacion de la ecuacion 1 para célculo destma para poblaciones finitas con un nivel
de confianza del 95% y un error maximo aceptable.5%; dando como resultado una muestra
de 82, mismas que ya han sido seleccionadas & til@vémuestreo aleatorio simple de la base
de datos de la DENUE 2014 del INEGI.

4.3.2. Instrumento de Medicidon y Prueba Piloto

El instrumento de medicion para esta investigae®el cuestionario, mismo que se desarrollo
tomando en cuenta las variables que requieren seepara comprobar las hipoétesis sefialadas
en el capitulo I. Dicho cuestionario consta detébs distribuidos en 3 apartados, el primero

se refiere a la informacion general de la emprassegundo al perfil del gerente 0 empresario
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y el tercero y Ultimo esta relacionado con las aarésticas en informacion financiera de la

empresa.

En toda encuesta es conveniente contemplar ungoaseprueba piloto por la complejidad y

relevancia de la investigacion.

Los objetivos de esta prueba piloto son:

Identificar las posibles deficiencias que pudigerer el instrumento de medicion a fin
de realizar las correcciones pertinentes con @atiodn al levantamiento para ello se
utilizé el coeficiente de alfa de Cronbach paraldster la consistencia interna entre los
items de las preguntas con escala de Lickert @® @uontos. Se utilizé cinco puntos en
la escala de lickert debido a la naturaleza y orgla informacion y para garantizar la
comparabilidad de los diversos items. Por ejemplel @eactivo relativo al margen de
ganancia de la empresa se establecieron 5 pos#isiesestas: no hubo, del 1-10%, del
11-20%, del 21-30% vy la ultima mas del 30%; al igpee la pregunta sobre el capital
de la empresa para su operacion y funcionamieaguyta con 5 posibles respuesta,
desde la mas desfavorable a la méas favorable:igrente, poco, bueno, suficiente y

excedente.

Verificar la propiedad y suficiencia de los criteride control de trabajo de campo, para
asegurar que se dispone con antelacion de los elesngue permitan que las tasas de

no respuesta previstas no se rebasen.

Con base en lo anterior, la prueba piloto se réaizla Ciudad de Chetumal a microempresas

del sector servicios de restaurante, esto porrt@ané y disminucion de costos que resulta para

la investigacion. Se aplicaron 20 cuestionarioa@se observa en la tabla no.14.
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Tabla No. 14.-Disefio de la muestra

Universo Muestra  Unidad Ambito Instrumento Nivel de Error

Poblacional  Piloto de Geografico confianza muestral
Analisis

154 20 Pequefia Playa del Cuestionario 95% 7.5%

empresa Carmen,
del sector Quintana

servicios Roo.

Fuente: Elaboracién propia

Una vez que se aplicaron los cuestionarios deualjar piloto se procedio a determinar el alfa
de Cronbach. De acuerdo con Gonzalez y Pasmifi®)204lfa de Cronbach es un coeficiente
gue permite la validacion del constructo de unalasg como una medida que cuantifica la
correlacion existente entre los items que compaséan Un valor de alfa de Cronbach entre
0.70 y 0.90, indica una buena consistencia intpama una escala unidimensional. Empleando
el paquete estadistico de SPSS se calcul6 etem@d de alfa de Cronbach que se sefiala en la

tabla 15.

Tabla No.15 Valores obtenidos para el alfa de Crorazh

Varianza de los items Alfa de Cronbach
Likert 5 0.82 0.80
Likert 7 0.84 0.84

Fuente: Elaboracion propia

En ambos casos la varianza de los items se enauwitro del limite de 0.7 y 0.9 que indica
una buena consistencia interna para esta escalaciedas variables que se pretenden medir a

través de los constructos disefiados son los adesuad
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4. 4.-Conclusion del capitulo

En este capitulado se ha sefialado la importandigtdeminar la metodologia de investigacion
a seguir, el tipo de investigacion y el instrumemnie se empleara para poder alcanzar el objetivo
de investigacién y contrastar las hipétesis platdsal inicio de la investigacion; dado que sin

una adecuada definicion de estos pardmetros sgtsible alcanzar los objetivos de la misma.
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CAPITULO 5. ANALISIS Y DISCUSION DE RESULTADOS
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5.1. Introduccién

En este capitulo se presenta el andlisis desaigtel modelo multivariante sobre la estructura
de capital y los factores determinantes del nieetgdeudamiento empresarial en las pequefas
empresas del sector servicios localizadas en lda@ide Playa del Carmen, Quintana Roo. Con
ello se pretende aproximar el patron de endeudamige la pequefia empresa del sector
servicios en México y conocer las caracteristieldempresa que influyen en la adopcion de
un patrén de endeudamiento.

El analisis empirico se aborda a partir de una treuele empresas del sector servicios ubicadas
en la Ciudad de Playa del Carmen, Quintana Roalatws del DENUE. El periodo considerado
para obtener la informacién de la pequefia emprelssedtor servicios fue durante el segundo
semestre del afio 2015.

5.2. Andlisis descriptivo

5.2.1. Perfil de las empresas encuestadas

Los datos obtenidos son de tipo transversal utiivauna encuesta (anexol) que fue disefiada
y validada previamente, conteniendo 45 reactiveglidios en tres apartados; el primero se
refiere a la informacién general de la empresageglundo informacidén sobre el empresario o
gerente de la empresa y el tercero hace referanicitormacion financiera de la misma. Se
utilizé la escala de likert para obtener la infocma relacionada con el rubro financiero de la
empresa ya que la mayoria de las empresas no quelgorcionar los datos exactos de sus
ingresos, gastos, capital, utilidades, deuda fieaa@ corto y a largo plazo, esto debido al uso
gue ellos temen se le dé a esta informacion.

Se obtuvo informacién de 83 pequefias empresa®dersservicios de alimentos y bebidas
ubicadas todas en la Ciudad de Playa del Carmestesbdel municipio de Solidaridad en el

Estado de Quintana Roo. Se determind obtener yiavanformacion en esa circunscripcion
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debido a que existen mas unidades econdmicas guerrdas caracteristicas sefialadas por la
Secretaria de Economia para ser consideradas @ejefpresas y por cuestiones econémicas
del investigador fue mas factible trasladarseGilaad de Playa del Carmen para llevar a cabo

el levantamiento de la informacion.

5.2.2.- Andlisis Univariable

Del andlisis univariable se obtiene que el 63.9@dat empresas tiene entre 1 y 10 afos
funcionando, es decir las empresas son relativanémenes; el 16.80% de 11 a 15 afos; el
9.70% entre 16 a 20 afios y solo el 9.60% de lase=map tienen mas de 20 afios de operacion
(tabla 16)

Tabla No.16.- Afios funcionando

Afos en funcionamiento Porcentaje Porcentaje acumulado
(%) %)

De 1 a 5 afios 36.1 36.1

De 6 a 10 aflos 27.60 63.90

De 11 a 15 afios 16.8 80.70

De 16 a 20 afios 9.70 90.40

Mas de 20 afios 9.60 100

Fuente: Elaboracion propia con datos de SPSS

De estas empresas el 57.8% sefiala que no es umasanf@miliar mientras que el 41% dice
que si y el 77.10% respondié que no existe unaideidamiliar entre el director/generante y
el propietario, mientras que el 22.9% sefiala quex@te una relacion familiar entre el

director/gerente y el propietario del negocio (edras 17 y 18)
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Tabla No.17. Empresa Familiar

Empresa Familiar

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos No 48 57.8 58.5 58.5
Si 34 41.0 415 100.0
Total 82 98.8 100.0
Perdidos  Sistema 1 1.2
Total 83 100.0

Fuente: Elaboracion con datos de SPSS

Tabla No.18. Relacién con director/gerente/propieta

¢Existe relacion familiar con director/gerente/propietario?

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos  No 64 771 771 771
Si 19 229 229 100.0
Total 83 100.0 100.0

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

En cuanto al tipo de ventas y volumen de ventaasipequefias empresas de servicios de la

Ciudad de Playa del Carmen, Quintana Roo, el 68.d8%as empresas realiza ventas al

menudeo y el 28.9% realiza ventas al menudeo y reayda preponderancia de ventas al

menudeo se explica por el tipo de giro de las esasrg por ubicarse en un polo turistico (tabla

19).

Tabla No.19. Tipo de Ventas

Tipo de Ventas
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos Al menudeo 57 68.7 68.7 68.7
Al mayoreo 2 24 24 711
Ambas 24 28.9 289 100.0
Total 83 100.0 100.0

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS
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En cuanto al monto total de ventas el 49.4% seajisasu monto anual de ventas es de hasta 4
millones de pesos; el 39.8% de mas de 4 millonasros de 100 millones y el 10.8% de mas
de 100 millones, esta pregunta se realiz0 pardaradii las empresas encuestadas cumplian con
los requisitos descritos por la Secretaria de Bodm@n México para considerarse pequefia
empresa. Y de acuerdo a los resultados obtenido£k89.8% se considera pequefia empresa
(tabla 20).

Tabla No.20.- Monto Anual de Ventas
Monto aproximado anual de ventas

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos ~ Hasta 4 millones 41 494 494 494
4.01a 100 millones 33 398 398 89.2
100.1 a2 250 millones 9 10.8 10.8 100.0
Total 83 100.0 100.0

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

De los resultados obtenidos destaca también elrgéiel director/gerente de la pequefia

empresa del sector servicios, en donde el 85.5¥%assulino y solo el 14.5% femenino, es decir

la pequefia empresa del sector servicios es adragagpreponderantemente por hombres (tabla

21).

Tabla No.21.- Género del director/ gerente/ propieta

Genero del director/gerente/propietario

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos  Femenino 12 145 145 145
Masculino A 85.5 85.5 100.0
Total 83 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion con datos de SPSS

En lo referente al capital de la empresa se diseffareactivos para conocer las caracteristicas

del capital de la empresa, su origen, nuevas apones y que tanto se utiliza como fuente de
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financiamiento para nuevas inversiones. De lodtasns obtenidos se desprende que el 69.9%
considera entre bueno y suficiente el capital @erpresa para su operacion, el 13.3% considera
gue el capital es excedente para su operacioreaasglie tiene suficiente y un poco mas para
gue la pequefia empresa de servicios funcione ye$dl6.8% considera poco o insuficiente el
capital de la empresa para su operacion, este datanmportante pues la Teoria del Orden
Jerarquico establece que las oportunidades dariestd o la inversion en nuevos proyectos
se realiza a traves de la inyeccion de recurstsgl®pia empresa como primera opcion ( Tabla
22).

Tabla No. 22.- Capital de la empresa para su operacion

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos Insuficiente 7 8.4 8.4 8.4
Poco 7 8.4 8.4 16.9
Bueno 25 30.1 30.1 47.0
Suficiente 33 398 3938 86.7
Excedente 11 13.3 13.3 100.0

Total 83 100.0 100.0

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

Continuando con el andlisis de la variable capitalas empresas del sector servicios ubicadas
en la ciudad de Playa del Carmen en la tabla 88f&@a que el 75.9% de su capital es mexicano

y el 14.5% sefiala que su capital es extranjero.

Tabla 23.- Origen del capital del negocio

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos  Mexicano 63 75.9 75.9 75.9
Extranjero 12 14.5 14.5 90.4
Mixto 8 9.6 9.6 100.0
Total 83 100.0 100.0

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

El capital contable de la empresa es fundamentss determina la capacidad de la empresa

para obtener sus recursos via este rubro, ya saeés de la emisién de nuevas acciones o la
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aportacion de capital adicional del propietarioekbraso de las pequefias empresas y de acuerdo
con la Teoria del Orden Jerarquico como bien seffgaar et.al. (2011) y Adair et.al. (2015)

se espera que principalmente el aumento del cagitdé a través de la aportacion de recursos
adicionales del propietario, esto es con la firmlidue el propietario siga ostentando la mayoria
del capital de la empresa y por lo tanto siga déipedo de duefio las decisiones mas
importantes para la empresa. Para las pequefiagsampile sector servicios ubicadas en la
ciudad de Playa del Carmen, esta caracteristicargsgma pues el 59% de las empresas no han
recibido inyecciones de capital y el 25.3% recimgecciones de capital a través del propio
empresario. Solo 3 empresas, el 3.6% dice colockr lgolsa de valores las nuevas inyecciones
de capital (tabla 24).

Tabla No.24. Nuevas aportaciones de capital para la empresa

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos  No se ha recibido nuevas 49 59.0 59.0 59.0
inyecciones de capital
Capital propio (del 21 253 253 84.3
empresario)
Capital familiar y/o propio 4 4.8 4.8 89.2
(del empresario yde
familiares)
Capital de otras 6 7.2 7.2 96.4
empresas y/o personas
(Alianzas estratégicas)
Coloca en bolsa 3 3.6 36 100.0
Total 83 100.0 100.0

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

Las dos ultimas preguntas realizadas para conad®e £l capital de la pequefia empresa
aparecen en las tablas 25 y 26 y estan relaciocadad uso del capital como fuente de recursos
para la empresa, el 49.4% de la empresas encuedamaque nunca ha hecho uso de la
obtencion de recursos para inversion a través dpdaacion de nuevos accionistas y el 25.3
gue siempre hace uso de la inversion a travésailergstas o propietarios, cantidad que coincide

con la reportada en la tabla 24.
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Tabla No.25.- Inversion a través de aportaciones de accionistas/propietarios

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos  Nunca 41 494 494 494
Algunas veces 5 6.0 6.0 55.4
Mayormente 11 13.3 13.3 68.7
Casi siempre 5 6.0 6.0 747
Siempre 21 253 253 100.0
Total 83 100.0 100.0
Fuente: Elaboracion con datos de SPSS

La siguiente variable a analizar es la utilidadamancia de la empresa como medida de la
rentabilidad de la empresa; para ello se formulaxatro reactivos que permitieron medir la
utilidad de la empresa en el dltimo afo, las custes el margen de ganancia de la empresa, el

uso que se le da a las ganancias y si estas seertn en el negocio.

Tabla No.26.- Utilidades del ultimo ano de la empresa

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos Malas 19 22.9 22.9 22.9
Regulares 19 22.9 22.9 458
Buenas 34 41.0 41.0 86.7
Muy buenas 6 7.2 7.2 94.0
Excelentes 6.0 6.0 100.0

Total 83 100.0 100.0

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

En cuanto a la utilidad de las empresas en el aléifio el 54.2% sefialé que estas fueron entre
buenas, muy buenas y excelentes y el 45.2% entas meegulares (tabla 26).Y el 73.5% sefiala
gue si obtuvo margen con diferentes porcentajésl&1.10% sefialé que su margen fluctio
entre el 11 y 20%; el 20.5% que su margen de ganastuvo entre el 21 y 30%; el 26.5% no

obtuvo margen de ganancia (tabla 27).
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Tabla No.27.- Margen de ganancia

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos  No hubo 22 26.5 26.5 26.5
1-10% 12 14.5 14.5 41.0
11-20% 20 241 241 65.1
21-30% 17 20.5 20.5 85.5
mas del 30% 12 145 145 100.0

Total 83 100.0 100.0

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

De las utilidades obtenidas por las pequefas eagpmsl sector servicios y su uso como
generadoras de recursos para llevar a cabo nuevgsctos o su reinversion como fuente de
recursos; el 72.2% sefiala que hace uso de lasgas@ara diversos fines entre los que destaca
la reinversion del negocio con un 36.1%, la rentrade inventarios y gastos corriente en un
25.5% y el 10.8% lo destina al ahorro financieq@ago de deudas y solo el 16.9% sefala que

no existen ganancias ( tabla 28).

El uso de las ganancias como fuente de financidm@Enotra caracteristica que presentan las
pequefias empresas al momento de determinar swtestrue capital y coincide con lo
establecido por la Teoria del Orden Jerarquicedato sefialan Aybar et.al (2011) y Adair
(2015), esto debido a los costos de agencia qseman este tipo de empresas le es dificil
acceder al mercado crediticio tradicional y utiizas recursos que generan las utilidades de la

empresa como principal fuente de financiamiento.

Tabla No.28.- Uso de las ganancias

Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos  No existen ganancias 14 16.9 16.9 16.9
Renovar inventarios y 21 253 253 42.2
otros gastos corrientes
de la empresa
Gasto e inversion 9 10.8 10.8 53.0
personal
Ahorro financiero y/o pago 9 10.8 10.8 63.9
de deudas
Reinvertir en el negocio 30 36.1 36.1 100.0
Total 83 100.0 100.0

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS
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La tabla 29 confirma lo sefialado lineas arribeedbkar que el 66.40% mayormente, siempre
casi siempre reinvierte las utilidades en el negosli 7.2% algunas veces y el 26.50% nunca
reinvierte las utilidades en el negocio. Por lddae 66.40 de las pequefias empresas del sector
servicios ubicadas en la Ciudad de Playa del Car@eimtana Roo, obtienen financiamiento a

traves de la reinversion de utilidades, misma casgtillan a diversas areas de la empresa.

Tabla No.29 .- Reinversion de utilidades

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos  Nunca 22 26.5 26.5 26.5
Algunas veces 6 7.2 7.2 33.7
Mayormente 11 13.3 13.3 47.0
Casi siempre 11 13.3 13.3 60.2
Siempre 33 39.8 39.8 100.0

Total 83 100.0 100.0

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

El siguiente indicador a analizar es el endeudaimiexierno tanto a corto como a largo plazo,
este indicador permite conocer el grado de endeletiéonde las pequefia empresas del sector
servicios ubicadas en la Ciudad de Playa del Cayram ello determinar la forma en como
este tipo de empresas determinan su estructurapii@alc Para ello se incluyeron 6 reactivos

gue permiten medir este indicador.

El endeudamiento a corto plazo en las pequefiasesagpdel sector servicios ubicadas en la
Ciudad de Playa del Carmen, Quintana Roo, tiensi¢agentes caracteristicas, el 59% posee
un endeudamiento entre el 1 al 20%; el 15.70%erst@udada entre el 21 al 40% y 16.9% no
tiene deuda a corto plazo. La mayoria de las pepuedmpresas tienen deuda a corto plazo que

representa hasta el 20% de la estructura de céjaitdd 30).
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Tabla No.30.- Endeudamietno a corto plazo

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos 0% 14 16.9 16.9 16.9
De 1a20% 49 59.0 59.0 75.9
De 21% a 40% 13 15.7 15.7 91.6
De 41% a 60% 5 6.0 6.0 97.6
De 61% a 80% 2 24 24 100.0

Total 83 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion con datos de SPSS

En términos de la deuda a largo plazo, el 50.68% gequefia empresa del sector servicios
tiene una deuda a largo plazo entre 1 al 20%;.802b no tiene ninguna deuda a largo plazo y
el 10.80% tiene una deuda ente el 21 al 40%. &irsa como rango maximo el porcentaje de

endeudamiento de un 20%. Se puede sefialar quedagitas empresas del sector servicios
ubicadas en la ciudad de Playa del Carmen, QuirRawetienen la siguiente estructura: 20%

deuda a corto plazo y 20% deuda a largo plazo quiedal 60 por ciento para el capital social

de la empresa (tabla 31).

Tabla No. 31.- Endeudamiento a Largo Plazo

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos 0% 21 253 253 253
De 1a20% 42 50.6 50.6 75.9
De 21% a 40% 9 10.8 10.8 86.7
De 41% a 60% 10 12.0 12.0 98.8
De 61% a 80% 1 1.2 1.2 100.0

Total 83 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion con datos de SPSS

El 41% de las pequefias empresas paga una tadams ientre el 1 al 15%; el 16.9% paga una
tasa de interés de entre el 16 al 35% y el 38.@% mtb pagar ninguna tasa de interés pues no
adquiere deuda para financiar a la empresa (t&la 3
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Tabla No.32.- Tasa de interes de la deuda

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos 0% 32 38.6 38.6 38.6
1-15% 34 41.0 41.0 79.5
16-35% 14 16.9 16.9 96.4
36-50% 1 1.2 1.2 97.6
51-75% 2 24 24 100.0

Total 83 100.0 100.0

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

Las tablas 33 y 34 sefialan que tanto se haceneauto deuda a corto y a largo plazo para
financiar los proyectos de inversion en activo fi@ la pequefia empresa; el 60.20 % de las
pequefias empresas nunca han obtenido recursegsidiala deuda a corto plazo como fuente
de recursos y el 68.70% tampoco obtuvo recurscsvéd de la deuda a largo plazo, resultado
gue corrobora lo vertido en lineas arriba sobrgpaglo uso de la deuda como fuente de
financiamiento en la pequefia empresa.

Tabla No.33.- Inversion en activo fijo a traves de deuda a Corto Plazo

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos  Nunca 50 60.2 60.2 60.2
Algunas veces 8 9.6 9.6 69.9
Mayormente 13 167 167 855
Casi siempre 4.8 4.8 90.4
Siempre 9.6 9.6 100.0

Total 83 100.0 100.0

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS
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Tabla No.34.- Inversion en activo fijo a traves de deuda a Largo Plazo

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos  Nunca 57 68.7 68.7 68.7
Algunas veces 10.8 10.8 79.5
Mayormente 9.6 9.6 89.2
Casi siempre 24 24 91.6
Siempre 8.4 8.4 100.0

Total 83 100.0 100.0

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

El dltimo indicador sobre las caracteristicas dieedamiento de la pequefia empresa del sector
servicios es la tabla 33, la cual sefala si has@tailempresa de recursos externos como fuente

de financiamiento y el 68.70% de las empresas cdajiz¢ hace poco uso de los recursos

externos.
Tabla No.35.- Fuente de recursos: Financiamiento externo

Porcentaje Porcentaje

Frecuencia | Porcentaje valido acumulado
Validos  Poco 57 68.7 68.7 68.7
Algo 10.8 10.8 79.5
Regular 8 9.6 9.6 89.2
Casi mucho 4 4.8 4.8 94.0
Mucho 5 6.0 6.0 100.0

Total 83 100.0 100.0

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

El menor porcentaje de endeudamiento tanto a cortw a largo plazo es congruente con los
gue sefiala la teoria del orden jerarquico relaitaestructura de capital; la cual establece que
el administrador o duefio de la empresa adoptaqaditinancieras en cuanto a la estructura de
capital que reducen el costo asociado con la irdordm asimétrica particularmente en lo
relativo a las seleccidon adversa y prefieren firemiento interno al financiamiento externo. Y
asumen el siguiente orden al momento de deternsmagestructura de capital: primero el
financiamiento propio, después financiamiento litbeeriesgo, después deuda a corto plazo a

largo plazo y por dltimo una nueva emision de ateso
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5.2.3. Analisis Bivariable

El objetivo del presente apartado es comprenddesison los factores que determinan la
decision de endeudamiento de las pequefias empatesservicios ubicadas en la Ciudad de

Playa del Carmen, Quintana Roo.

Primero es importante sefalar que autores comarAgbal. (2011), Adair et al. (2015),

Serrasquiero y Caetano (2015) y Muritala (2018pweés de evidencia empirica han encontrado
gue las variables deuda, antigiedad, rentabilice@cteristicas del director; guardan relacion
entre ellas dependiendo del supuesto tedrico bajamées evaluada dicha correlacion. Estas se

presentan en la figura 4.

Figura No.4.- Supuestos esperados en la Teoria @&uilibrio Estético y en la Teoria

del Orden Jerarquico.

Relacion Relacion entre Relacion entre Relacion entre
entre endeudamiento costo de capita director/administrador
antigiedad yrentabilidad vy y endeudamiento
de la empresa endeudamiento
y deuda o utilidad.
Teoria del + + - +
Equilibrio
Estatico
Teoria  del - - + -
Orden
Jerarquico
Hipotesis a H3 H1 H4 H2
sustentar

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Adaal. (2015)
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Hipotesis 1: El postulado de la Teoria de la Jerafg, relativo a la relacion que existe entre
endeudamiento y rentabilidad se cumple para las ytas empresas de servicios ubicadas

en la Ciudad de Playa del Carmen, Quintana Roo.

Diversos estudios empiricos que abordan el estiglia estructura de capital en las empresas
han encontrado que las empresas determinan latestrade capital a través de la aplicacion de
dos vertientes teoricas; la teoria del Equilibretdfico o la Teoria del Orden Jerarquico; entre
estos estudios destacan los realizados por Aytar @011), Adair et.al. (2015), Serrasquiero
y Caetano (2015) y Muritala (2012), quienes coieci@n sefialar que la relacion entre las
variables endeudamiento y rentabilidad varia deergcual supuesto tedrico bajo el cual se
sustenta la investigacion; asi bajo el supuestia desoria del Equilibrio Estéatico la relacion
entre la variable endeudamiento y rentabilidados#tipa mientras que la relacién entre ambas

variables bajo la perspectiva de la Teoria del @d#garquico es negativa.

Para realizar el andlisis de la relacion entre deydentabilidad aplicado a las pequefias
empresas del sector servicios ubicadas en la Cidddelaya del Carmen, Quintana Roo, se
realizé un analisis bivariado entre las siguiemntggables: porcentaje de endeudamiento a corto
y largo plazo como variable que mide el endeudaimiem la pequefia empresa versus
utilidades, ganancias y margen de ganancia comablarque mide la rentabilidad de la

empresa.

Las tablas 36, 37 y 38, miden la correlacion eelreendeudamiento a corto plazo y la
rentabilidad de las pequefias empresas de seruigiosdas en la Ciudad de Playa del Carmen,
Quintana Roo, como puede apreciarse en la tablda36prrelacion de Pearson entre el
endeudamiento a corto plazo y las utilidades dadts de la empresa es de 0.106 es decir la
relacion lineal que existe entre esas dos variagdegoca y la significancia estadistica entre
ambas variables resulta ser de 0.339, lo que gigmjtie no existe significancia estadistica entre

ambas variables.
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Tabla No.36.- Correlaciones entre endeudamiento a corto plazo y utilidades

Aproximadam Sus
ente, ¢que utilidades
porcentaje de declaradas
endeudamien | del negocio al
to a corto gobierno en
plazo tiene la el ultimo ano
empresa? fueron:
Aproximadamente, ;qué Correlacion de Pearson 1 106
porcentaje de . .
endeudamiento a corto Sig. (bilateral) 339
i ?
plazo tiene la empresa? N 83 83
Sus utilidades Correlacion de Pearson 106 1
declaradas del negocio al . .
gobierno en el Gltimo afio  Sig. (bilateral) 339
fueron: N 83 83

Fuente: Elaboracion con datos de SPSS

La correlacion entre el endeudamiento a corto plaeb margen de ganancia de la pequefa
empresa del sector servicios es de 0.107 y lafsigncia estadistica entre ambas variables es
de 0.338 (tabla 37) resultado muy similar al adojauando se correlaciona la deuda con las
utilidades declaradas de las pequefias empresasalet servicios. En ambos casos no existe
correlacion entre las variables ni significancieaéistica.

Tabla No.37.- Correlaciones entre endeudamiento a corto plazo y margen de ganancia

Aproximadam
ente, jque
porcentaje de
endeudamien
to a corto Su margen de
plazo tiene la ganancia
empresa? fluctua entre:
Aproximadamente, ¢qué Correlacion de Pearson 1 107
porcentaje de . .
endeudamiento a corto Sig. (bilateral) 338
i ?
plazo tiene la empresa? N 83 83
Su margen de ganancia Correlacion de Pearson 107 1
fluctua entre: . .
Sig. (bilateral) .338
N 83 83

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

La tabla 38 sefiala la correlacion que existe emeadeudamiento a corto plazo y las ganancias
de la empresa, el signo que arroja este indicadoegativo y coincide con el supuesto esperado
que sefialan Aybar et.al. (2011), Adair et.al. (30$errasquiero y Caetano (2015) y Muritala

(2012) para el caso de la Teoria del Orden Jedgbajo este supuesto tedrico las empresas

prefieren financiarse a través de los flujos detefe para asegurar la independencia en la toma
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de decisiones y es la forma como enfrentan el Ignud de la informacion asimétrica; por lo
gue se espera una relacién negativa entre remathily endeudamiento, dado que mayores
niveles de rentabilidad empresarial propiciaranenagpacidad de la empresa para financiarse
a través de sus recursos Yy evite la adquisicicsedéa. Si bien el signo es el esperado para la
teoria del Orden Jerarquico; el indicador de caciéh es de 0.050, indicador muy lejana al
esperado que debe ser cercano a la unidad y ificageia estadistica bilateral es de 0.653; por
tanto, no existe correlacion ni significancia eitida entre ambos indicadores.

Tabla No.38.- Correlaciones entre endeudamiento a corto plazo y ganancias del

negocio
Aproximadam
ente, jque Las
porcentaje de | ganancias del
endeudamien negocio se
to a corto usan
plazo tiene la principalment
empresa? e para:
Aproximadamente, squé Correlacion de Pearson 1 -.050
porcentaje de . .
endeudamiento a corto Sig. (bilateral) 653
plazo tiene la empresa? N 83 83
Las ganancias del Correlacion de Pearson -.050 1
negocio se usan . .
principalmente para: Sig. (bilateral) 653
N 83 83

Fuente: Elaboracion con datos de SPSS

Las siguientes tablas, miden la correlacion qustexntre el endeudamiento a largo plazo y la
rentabilidad de las pequefias empresas de seruigicsdas en la Ciudad de Playa del Carmen,
Quintana Roo. En la tabla 39 se establece la emitel entre el endeudamiento a largo plazo y
las utilidades declaradas de la pequefia empreaaés tdel estadistico correlacién de Pearson
de 0.129 y la significancia estadistica bilatemlOd244, lo que indica que no existe relacion

lineal significativa entre ambas variables.
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TablaNo.39.- Correlaciones entre endeudamiento a Largo Plazo y utilidades

Aproximadam Sus
ente, jque utilidades
porcentaje de declaradas
endeudamien | del negocio al
to alargo gobierno en
plazo tiene la el ultimo ano
empresa? fueron:
Aproximadamente, ¢qué Correlacion de Pearson 1 129
porcentaje de . .
endeudamiento a largo Sig. (bilateral) 244
i ?
plazo tiene la empresa? N 83 83
Sus utilidades Correlacion de Pearson 129 1
declaradas del negocio al X .
gobierno en el Gltimo afo  Sig. (bilateral) 244
fueron: N 83 83

Fuente: Elaboracion con datos de SPSS

En la tabla 40 se analiza la correlacion entrendeadamiento a largo plazo de las pequenas
empresas del sector servicios y el margen de genemt un estadistico de correlacién de 0.089

y una significancia de 0.423, al igual que el aatandicador no existe correlacion lineal ni

significancia estadistica entre ambas variables.

Tabla No.40.- Correlaciones entre endeudamiento a Largo Plazo y margen de

ganancia

Aproximadam
ente, jqué
porcentaje de
endeudamien

to a largo Su margen de
plazo tiene la ganancia
empresa? fluctua entre:
Aproximadamente, ;qué Correlacion de Pearson 1 .089
porcentaje de . .
endeudamiento a largo Sig. (bilateral) 423
i ?
plazo tiene la empresa? N 83 83
Su margen de ganancia Correlacion de Pearson .089 1
fluctua entre: . .
Sig. (bilateral) 423
N 83 83

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

La relacion entre la variable endeudamiento a latgpo y ganancias del negocio de acuerdo a
la tabla 41, es negativa; signo esperado de acadedbeoria del Orden Jerarquico, sin embargo

al igual que sucedié con la deuda a corto plazeelkcion lineal entre ambas variables es -
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0.013, cantidad muy lejana a la unidad y el imdticade significancia estadistica es de 0.906;

por lo tanto no existe correlacion entre las vdesi significancia estadistica.

Tabla No.41.- Correlaciones entre endeudamiento a Largo Plazo y ganancias del

negocio
Aproximadam
ente, jqué Las
porcentaje de | ganancias del
endeudamien negocio se
to a largo usan
plazo tiene la principalment
empresa? e para:
Aproximadamente, ;qué Correlacion de Pearson 1 -.013
porcentaje de . .
endeudamiento a largo Sig. (bilateral) 906
i ?
plazo tiene la empresa? N 83 83
Las ganancias del Correlacion de Pearson -.013 1
negocio se usan ) )
principalmente para: Sig. (bilateral) 906
N 83 83

Fuente: Elaboracion con datos de SPSS

Hipotesis 2: Las preferencias del gerente/propietéw condicionan la estructura de capital
de las pequeiias empresas de servicios ubicadas anCiudad de Playa del Carmen,
Quintana Roo.

Diversos autores como Aybar et.al. (2011), Adaalef2015), Serrasquiero y Caetano (2015)
y Muritala (2012), sefialan que las preferenciagdednte/propietario condicionan la obtencion

de deuda para financiar proyectos de inversion élagoipuesto que un mayor endeudamiento
ya sea a través de la emision de nuevas acciatesia bancaria propician la pérdida de control
de la empresa debido a que terceras personas ammosnaccionistas o prestamistas puedan
incidir en la toma de decisiones; bajo el enfogeidadl eoria del Equilibrio Estatico la relacion

entre la variable gerente o propietario y endeudataies positiva mientras que la relacion entre

ambas variables bajo la perspectiva de la Teoti@udken Jerarquico es negativa.

Para realizar el andlisis de la relacion entreeedmfe y el grado de endeudamiento objetivo se
realizé en primera instancia un analisis bivariadtre las siguientes variables: edad, género y
escolaridad del gerente relacionandolas con laalawdrto y largo plazo, bajo el supuesto que

las preferencias del gerente estaran dadas pdath eivel de estudios y género.
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Las tablas 42, 43 y 44 miden el nivel de correlacjoe existe entre la variable gerente y deuda
a corto plazo. De los resultados obtenidos se dedprque la correlacion de Pearson entre la
variable edad del gerente y deuda a corto plazed3.047 y la significancia estadistica de
0.673, es decir entre ambas variables no existecomalacion lineal significativa y tampoco
una significancia estadistica (tabla 42).

Tabla No. 42.- Correlaciones entre la edad del director y la deuda a corto plazo

Aproximadam
ente, sque
porcentaje de
endeudamien
Edad del to a corto
director/geren plazo tiene la
te/propietario empresa?
Edad del Correlacion de Pearson 1 .047
director/gerente/propietari . .
o Sig. (bilateral) 673
N 83 83
Aproximadamente, ¢qué Correlacion de Pearson .047 1
porcentaje de . .
endeudamiento a corto Sig. (bilateral) 673
plazo tiene la empresa? N 83 83

Fuente: Elaboracion con datos de SPSS

Cuando se relaciona las variables género del dirgctdeuda a corto plazo, se obtiene una
correlacion negativa de -0.112 y una significareséadistica de 0.314; ambas variables no
presentan una correlacion lineal significativa w significancia estadistica. De este resultado
puede resaltarse el signo negativo que sefialtaltz@de inversa que existe entre género y deuda
alarga plazo; el género es un indicador que comalicel endeudamiento a corto plazo de la
empresa (tabla 43).
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Tabla No.43.- Correlaciones entre el género del director y la deuda a corto plazo

Aproximadam
ente, jque
porcentaje de
i endeudamien
Genero del to a corto
director/geren plazo tiene la
te/propietario empresa?
Género del Correlacion de Pearson 1 -112
director/gerente/propietari . .
o Sig. (bilateral) 314
N 83 83
Aproximadamente, ;qué Correlacion de Pearson -112 1
porcentaje de . .
endeudamiento a corto Sig. (bilateral) 314
i ?
plazo tiene la empresa”? N 83 83

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

La relacion estadistica que existe entre el gradesdolaridad y la deuda a corto plazo se sefala
en la tabla 44; en donde la correlacion de Peasale 0.121, es decir es limitada la correlacion

lineal entre ambas variables y la significanciadistica es de 0.274.

Tabla No. 44.- Correlaciones entre el grado de escolaridad y la deuda a corto plazo

Aproximadam
ente, sque
porcentaje de Grado de
endeudamien escolaridad
to a corto del
plazo tiene la director/geren
empresa? te/propietario
Aproximadamente, squé Correlacion de Pearson 1 121
porcentaje de X .
endeudamiento a corto Sig. (bilateral) 274
i ?
plazo tiene la empresa? N 83 83
Grado de escolaridad del Correlacion de Pearson 121 1
director/gerente/propietari . )
o Sig. (bilateral) 274
N 83 83

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

En las tablas 45, 46 y 47 se encuentran las coieks entre las variables edad, género y
escolaridad del director y deuda a largo plazold3eesultados se desprende que la relacion
entre las variable edad del director y deuda aolanigzo es de -0.055 y la significancia

estadistica de 0.624, por lo tanto la correlacideal entre ambas variables es minima y no

existen significancia estadistica; de este resultistaca la relacion negativa entre edad del
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obtencion de deuda a largo plazo (tabla 45).

Tabla No.45.- Correlaciones entre la edad del director y la deuda a largo plazo

director y deuda a largo plazo; la edad es unaabi@ique condiciona negativamente la

Aproximadam
ente, jque
porcentaje de
endeudamien
to a largo Edad del
plazo tiene la director/geren
empresa? te/propietario
Aproximadamente, ;qué Correlacion de Pearson 1 -.055
porcentaje de X .
endeudamiento a largo Sig. (bilateral) 624
plazo tiene la empresa? N 83 83
Edad del Correlacion de Pearson -.055 1
director/gerente/propietari . )
) Sig. (bilateral) .624
N 83 83

Fuente: Elaboracion con datos de SPSS

La tabla 46 muestra la correlacién que existe egéreero del director y deuda a largo; el

resultado de esta relacion es negativo, similab&tnido cuando se analizaron las variables
género y deuda a corto plazo; el grado de sigmificaestadistica obtenido es de 0.082, el cual
sefala que existe significancia estadistica eagr@driables y la correlacion lineal entre ambas
es de -0.192. La correlacion negativa entre amhbeables sefiala la correlacion inversa que
existe deuda a largo plazo y género del direabocpbl es indicativo que cuando el género del
director es masculino la empresa se endeuda mdaogogplazo; este resultado es congruente

con los hallazgos empiricos realizados para etlestie la Teoria del Orden Jerarquico.
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Tabla No. 46.- Correlaciones entre el género del director y la deuda a largo plazo

Aproximadam
ente, jque
porcentaje de
endeudamien

Género del to a largo
director/geren plazo tiene la
te/propietario empresa?

Género del Correlacion de Pearson 1 -192

director/gerente/propietari . .

o Sig. (bilateral) .082
N 83 83

Aproximadamente, ;qué Correlacion de Pearson -192 1

porcentaje de . .

endeudamiento a largo Sig. (bilateral) 082

i ?
plazo tiene la empresa” N 83 83

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

La correlacion lineal directa entre el grado deoksad del gerente y la deuda a largo plazo
de 0.114, sefiala que no existe correlacion lineall nesultado de 0.304 de la significancia
estadistica confirma la nula significancia estacistntre el grado de escolaridad del gerente y

la deuda a largo plazo de las pequefias empresasalet servicios (tabla 47).

Tabla 47.- Correlaciones entre el grado de escolaridad y la deuda a largo plazo

Aproximadam
ente, ¢que
Grado de porcentaje de
escolaridad endeudamien
del to a largo
director/geren plazo tiene la
te/propietario empresa?
Grado de escolaridad del Correlacion de Pearson 1 114
director/gerente/propietari . .
o Sig. (bilateral) 304
N 83 83
Aproximadamente, ;qué Correlacion de Pearson 114 1
porcentaje de . .
endeudamiento a largo Sig. (bilateral) 304
i ?
plazo tiene la empresa? N 83 83

Fuente: Elaboracion con datos de SPSS

H3: La antigledad de las pequefias empresas de serubicadas en la Ciudad de Playa del
Carmen, Quintana Roo estéa relacionada de forma ntége con el nivel de endeudamiento.
Estudios empiricos como los de Zaitun, et.al. (20Bhagat et.al. (2012), Silva et.al.
(2011),Koksal y Orman (2014) Aybar et.al. (20119lak et.al. (2015), Serrasquiero y Caetano
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(2015) y Muritala (2012), han encontrado que exista relacion entre la antigiiedad de la
empresa y el endeudamiento, argumentando que asj@tipresa maduras tienen una mejor
reputacion y mayor experiencia, reduciendo conleicostos de agencia y enviando una sefial
positiva al mercado sobre el potencial de crecitoien inversién por lo tanto tenderan a
endeudarse mas en razon de la solidez financierasfentan. Los hallazgos encontrados en la
aplicacion empirica de este supuesto sefialan gqaedouse habla de la Teoria del Orden
Jerarquico y pequefia empresa las empresas macdenmdsnt a endeudarse menos pues su
condicion de madurez origina mayores recursosriagepara financiar proyectos, por lo tanto
se espera bajo esta vertiente tedrica que la dela&eitre deuda y antigiiedad de la empresa sea
negativa. En el caso de los estudios empiricossimeditados bajo las suposiciones de la Teoria
del Equilibrio Estético sefialan que la relacidnremteuda y antigiedad es positiva bajo el
supuesto que debido a la experiencia que tieneredggresas maduras tienden mas al

endeudamiento objetivo.

Para realizar el andlisis de la relacién entre eldald empresa y endeudamiento aplicado a las
pequefias empresas del sector servicios ubicadas®@udad de Playa del Carmen, Quintana
Roo, se realizé un analisis bivariado entre lasisiges variables: afios de funcionamiento como
la variable antigiiedad contrastada con la variageleudamiento a corto y largo plazo como

variable.

Los resultados obtenidos del andlisis bivariadoeeamtigledad y deuda se encuentran en las
tablas 48 y 49; en el caso de la correlacion efdguela a corto plazo y antigiedad se determiné
una correlacion de Pearson de 0.112 y una signdiaaestadistica de 0.314, por lo tanto entre
ambas variables no hay una correlacion lineal ogitiva y tampoco una significancia

estadistica.
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Tabla No.48.-Correlaciones entre la antigitiedad de la empresa y la deuda a corto plazo

Aproximadam
ente, jque
porcentaje de
endeudamien
B to a corto
Anos plazo tiene la
funcionando empresa?
Anos funcionando Correlacion de Pearson 1 112
Sig. (bilateral) 314
N 83 83
Aproximadamente, ¢qué Correlacion de Pearson 112 1
porcentaje de . .
endeudamiento a corto Sig. (bilateral) 314
plazo tiene la empresa? N 83 83

Fuente: Elaboracion con datos de SPSS

En la tabla 49 se sefialan los resultados de lalaoidn lineal entre antigiedad de la empresa
y deuda a largo plazo con 0.081 de correlaciortg@@®de significancia estadistica, con ambos
indicadores se rechaza la existencia de una coidaléineal entre antigiedad y deuda a largo
plazo. Por lo que se puede rechazar para el cass gequefias empresas del sector servicios

ubicadas en la Ciudad de Playa del Carmen QuinRo@ una correlacion estadistica

significativa entre antigiiedad y deuda ya seat® @a largo plazo.

Tabla No.49.- Correlaciones entre la antigliedad de la empresa y la deuda a largo

plazo
Aproximadam
ente, jque
porcentaje de
endeudamien
to a largo
Anos plazo tiene la
funcionando empresa?
Anos funcionando Correlacion de Pearson 1 .081
Sig. (bilateral) 466
N 83 83
Aproximadamente, ;qué Correlacion de Pearson .081 1
porcentaje de ) .
endeudamiento a largo Sig. (bilateral) 466
plazo tiene la empresa? N 83 83

Fuente: Elaboracion con datos de SPSS

H4: Las pequeias empresas del sector serviciosadas en la Ciudad de Playa del Carmen,

Quintana Roo, determinan su estructura optima depdal a través de maximizar el valor de

la empresa considerando el ratio de endeudamiertigetivo.
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Esta hipétesis se fundamenta en razén que la emmlegird la razén deuda/capital de
equilibrio, donde los beneficios y costos de aumnelols niveles de financiamiento de la deuda
se equilibran logrando por lo tanto un nivel del@apsamiento 6ptimo y el valor de mercado de

la empresa se maximiza. Um (2001), Muritala (2642praman, Kihc y Reis (2013), sugieren
gue un alto nivel de ganancias da lugar a una megpeicidad de endeudamiento; a mayores
escudos fiscales y a maximizar el valor de la esgrBor lo tanto, se espera que exista una
relaciéon positiva entre la rentabilidad, la deudd gpalancamiento financiero medido a través
del costo de capital. Los resultados empiricoxa@bs a las pequefias empresas sefalan que
para el caso de la Teoria de Equilibrio estatidstexuna relacién negativa entre el costo de
capital y la rentabilidad de la empresa mientras para el caso de la Teoria del Orden

Jerarquico esta relacion es positiva.

Para realizar el andlisis de la relacion entreocdst la deuda y rentabilidad aplicado a las
pequefias empresas del sector servicios ubicadas@udad de Playa del Carmen, Quintana
Roo, se realizd un analisis bivariado entre lagisiges variables: tasa de interés versus deuda

a corto y largo plazo, capital y margen de ganateil empresa.

Los resultados de las correlaciones entre estéables se encuentran en las tablas 50, 51,52 y
53. La significancia bilatetal de 0.00 entre latds interés y la deuda a corto plazo sefala que
la significancia estadistica entre ambas variabkeslta y positiva; en cuanto al nivel de
correlacion entre ambas es de 0.416. Este resudgdongruente con los hallazgos empiricos
aplicados a la pequefia empresa desde la perspéetlaareoria del Orden Jerarquico, debido
a que un mayor endeudamiento propicia en la peqrapeesa el aumento en el costo de capital
(tasa de interés) por lo que desde esta perspdetivieca la empresa prefiere financiar su

crecimiento y los nuevos proyectos a través d@rysos recursos evitando el endeudamiento.
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Tabla No.50.-Correlaciones entre la tasa de interés y la deuda a corto plazo

;Cual es la
tasa de Aproximadam
interes ente, jque
promedio que | porcentaje de
usted paga endeudamien
por sus to a corto
creditos plazo tiene la
bancarios? empresa?
{Cuél es latasa de Correlacion de Pearson 1 416"
interés promedio que X X
usted paga por sus Sig. (bilateral) 000
&di jos?
créditos bancarios? N 83 83
Aproximadamente, ¢qué Correlacion de Pearson 416" 1
porcentaje de . .
endeudamiento a corto Sig. (bilateral) 000
i ?
plazo tiene la empresa? N 83 83

**_La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

En este mismo sentido la tabla 51 sefala la coiégldineal entre tasa de interés y deuda a
largo plazo de 0.352 con un alto nivel de signif@a estadistica entre ambas variables. La
significancia estadistica entre ambas variablesla&fue para el caso de las pequefias empresas
del sector servicios ubicadas en la Ciudad de Rlay&armen, Quintana Roo determinan sus
estructura de capital considerando la tasa deémteconsiderando la existencia de informacion
asimétrica en el mercado, optan por la autofinaim@aa través de la reinversion de sus
utilidades.

Tabla No. 51.- Correlaciones entre la tasa de interés y la deuda a largo plazo

¢Cual es la
tasa de Aproximadam
interés ente, jque
promedio que | porcentaje de
usted paga endeudamien
por sus to alargo
creditos plazo tiene la
bancarios? empresa?
(Cual es la tasa de Correlacion de Pearson 1 352"
interes promedio que X X
usted paga por sus Sig. (bilateral) .001
A Dol
creditos bancarios? N 83 83
Aproximadamente, ¢qué Correlacion de Pearson 352" 1
porcentaje de . .
endeudamiento a largo Sig. (bilateral) 001
i 2
plazo tiene la empresa? N 83 83

**. La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS




En cuanto a las tablas 52 y 53 que sefialan laslaoidn entre la tasa de interés y el capital o
el margen de ganancia en ambos casos no exisétamidn estadistica significativa por lo que
ambas variables no son estadisticamente signiasagiara explicar la forma como las pequenas
empresas del sector servicios ubicadas en la CiddaBlaya del Carmen, Quintana Roo
determinan su estructura de capital para finargigr crecimientos 0 nuevos proyectos de

inversion.

Tabla No. 52.- Correlaciones entre la tasa de interés y el capital de la empresa

¢Cuales la
tasa de
interes
promedio que El capital de
usted paga la empresa
por sus para su
creditos operacion
bancarios? resulta:
(Cuales latasade Correlacion de Pearson 1 014
interes promedio que ) )
usted paga por sus Slg (bllateral) .903
At )
creditos bancarios? N 83 83
El capital de la empresa Correlacion de Pearson .014 1
para su operacion . .
resulta: Sig. (bilateral) .903
N 83 83

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

Tabla No.53.- Correlaciones entre la tasa de interés y el margen de ganancia

¢Cuales la
tasa de
interes
promedio que
usted paga
por sus Su margen de
créditos ganancia
bancarios? fluctua entre:
¢Cuales latasade Correlacion de Pearson 1 165
interes promedio que . .
usted paga por sus Slg (bllateral) 136
A P
creditos bancarios? N 83 83
Su margen de ganancia Correlacion de Pearson 165 1
fluctua entre: i i
Sig. (bilateral) 136
N 83 83

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

Este andlisis correlacional bivariado realizad@éanitido precisar que variables determinan

la estructura de capital en las pequefias empdesagctor servicios ubicados en la ciudad de
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Playa del Carmen. Estos resultados confirman laladé por diversos estudios empiricos
como los realizados por Robb y Robinson (2014), &tfanakantang (1999), Aybar et al.
(2011), Booth, Aivazion y Maksimovic (2001), Pand@901), Al-Sakran (2001), y Dasilas y
Papasyriopoulos (2015), Zingales (1995), Koksal ynén (2014) y Guedes et al. (2013),
Titman y Wessels (1988), Serrasqueiro y Caetan@52@ Cheng y Weiss (2012) donde
reportan que para el caso de las pequefias emplad@asa informacion asimétrica y el riesgo
moral la teoria que explica mejor la forma en cataterminan su estructura de capital es la

Teoria del Orden Jerarquico.

5.3. Analisis Cluster

El analisis cluster como sefalan Jair, Andersdhdraty Black (2007) es una técnica analitica
para desarrollar subgrupos significativos de irlies u objetos. De forma especifica, el

objetivo es clasificar una muestra de entidadesnenimero pequefio de grupos mutuamente
excluyentes basados en similitudes entre las etggddEn el andlisis de cluster los grupos no
estan predefinidos y por consiguiente esta téqgraoaite identificar los grupos con una elevada

homogeneidad interna.

La finalidad de aplicar esta técnica en esta iyasibn es identificar grupos dentro de las
pequeiias empresas del sector servicios ubicada€ardad de Playa del Carmen con el mismo
patron de endeudamiento y con estructura financiendar. A través del programa SPSS se
aplico esta técnica al conjunto de datos obterdédas pequefias empresas del sector servicios
y se obtuvo que no existe mas de un cluster, esldedatos analizados contiene informacion

homogénea y por lo tanto solo es posible determinaonglomerado ( tabla 54).
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Tabla No.54.- Resumen del analisis Cluster.

Resumen del modelo

Algoritmo Dos fases

Caracteristicas de entrada 75

Agrupaciones 1

Calidad de conglomerados

Pobres Buenos

I I I |
-1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0

Medida de silueta de la cohesién y separacion

No se puede calcular la calidad de conglomerados para una solucion con un Gnico conglomerado.

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

Este resultado confirma que las pequefias del semtaicios ubicadas en la Ciudad e Playa del

Carmen, Quintana Roo determinan su estructuradieende forma similar a pesar de tratarse

de empresas con diferentes afios de estar en eddoeyecon giros diferentes dentro del ambito

del sector servicios.

5.4. Andlisis de Regresion Logistica Binaria.

El objetivo de este apartado es complementar déisengealizado en los apartados anteriores y

proporcionar evidencia empirica de los factorekiyeintes en el comportamiento financiero

empresarial en las pequefias empresas del sectmiceubicadas en la Ciudad de Playa del

Carmen y comprobar el grado de aplicabilidad deacadk de las dos teorias financieras
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existentes sobre la estructura de capital anakzadael capitulo 2, la teoria del Equilibrio

Estatico y la Teoria del Orden Jerarquico y lagteisis derivadas de ambas teorias.

5.4.1 Caracteristicas y especificacion del modelo.

Al elegir las variables dependientes asi como éambles independientes en el planteamiento
del modelo econométrico se han tomado en considerdms diferentes estudios sobre los

factores determinantes del endeudamiento, asi tmsn@sultados que se han obtenido en los
estudios empiricos. Para poder hacer pronunciaosiesatbre la importancia de las variables o
factores determinantes de la decision de endeudstmeenpresarial se necesita un modelo que
permita evaluar simultaneamente todas las varigalesconseguir que el resultado del anélisis
econométrico muestre aquellos factores determigatganayor influencia y permita apoyar o

rechazar una u otra teoria en mayor grado.

La utilizacién de modelos de regresion con variadpendiente cualitativa ha sido defendido
por autores como Cheng y Weiss (2012), Adair y kdag015), Dereeper y Trihn (2015) y
Aybar et. Al. (2011) por varias razones; por unolgar tratarse de un modelo que permite
considera las variables dependientes como no ragtyipoder determinar si una empresa esta
muy endeudada o poco endeudada y ademas que pexoaiger efectos no lineales y con ello
poder hacer frente a diagnésticos de mayor amplitud

La regresion logistica permite clasificar a losividlios, en el presente estudios empresas, en
una de las dos subpoblaciones o grupos estableditlagismo tiempo permite identificar las

variables mas importantes que explican las diféasrentre ambos grupos. Dado que la variable
dependiente utilizada sera una variable binarigp(esa con deuda o empresa sin deuda); el

modelo que se utilizara es el de eleccion binagé.|

Para estimarlo se parte de muestra aleatoria sidgrteobservaciones de las que se dispone
informacion de las variables independierifes. .... X,,, que son los factores determinantes del

endeudamiento en la pequefia empresa de servi@aoBnalidad del modelo es obtener la
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probabilidad de que una empresa este endeudadg pardo tanto que pertenezca a un grupo
0 a otro.

Donde:

Y __l=empresa con deuda a corto plazo o a largo plazo
“0=empresasindeuda a corto plazoo a largo plazo

Y es la variable indicadora del nivel de endeuéaihoi de una empresaB(X) =P (Y =
1|X; .... X, es la probabilidad de que una empresa de casitasy; ....... X, tenga o no

deuda.

El modelo de regresion logistica supone que:

ES

paJ:%+ﬁ&+”+ﬂﬁ

Dondeg, ... B son los coeficientes de regresiohoy [%] recibe el nombre de logit (P(X)).

Se verifica que:

P(X
R(X) = [% = explBo + f1X1 + -+ + BiXi]

Donde el coeficient(a:(p%)) recibe el nombre de ratio de ventaja y mide alggede que una

empresa de caracteristicas X tenga un alto nivehdeudamiento. De dicha expresion se sigue
que si:
Xl = (Xli ...,Xi_l,Xi + 1,Xi+1, ...,Xk

entonces"% =explfy]] i=1,...k

por lo que 100Bi mide en cuanto se incrementara ¥ 0) o decrementarif; < 0), el riesgo
de que una pequefia empresa tuviera un alto nivetndeudamiento si el valor de la

caracteristic&, se incrementara en una unidad.
La estimacion de los coeficientes de regre§#gn..., Bi ] se realiza por el método de la maxima

verosimilitud. Su significatividad se analiza medelos estadisticos de contraste de Wald, la

R cuadrada de Nagelkerke, la R cuadrada de Coxlyyla prueba de Hosmer y Lemershow.
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La seleccion de variables del modelo objeto dedéstse ha realizado eligiendo aquellas
variables definitorias de caracteristicas propmdad pequefias empresas consideradas como
influyentes en el nivel de endeudamiento por padetka literatura sobre la estructura de capital,
estos son: edad o antigiiedad, ganancia o utilidsa de interés, edad, género y escolaridad del

director y el capital de la empresa.

El modelo global se puede representar matematidanderia siguiente manera:

Deuda; 1 = f(Anti,t; Gan;; Int;¢; Edad;¢; Gen;; Esc;y; Capl-,t)

Donde los subindicesy t se refieren a la empresa del sector servicioa dpi¢ proviene el
dato. Las siglas se refieren a las siguienteshlasa

Deuda= simboliza la variable dependiente repretieatde la estructura financiera, la deuda;
Ant= simboliza la edad o antigliedad de la empreséata de una variable independiente;
Gan= simboliza la ganancia de la empresa y sedeatana variable independiente;

Int= simboliza la tasa de interés pagada por laresappor los préstamos obtenido y se trata de
una variable dependiente;

Edad= simboliza la edad del director/administragerénte de la pequefia empresa, se trata de
una variable independiente;

Gen= simboliza el género del director/administr&girente de la pequefia empresa, se trata de
una variable independiente;

Esc= simboliza la escolaridad del director/admiatkbr/gerente de la pequefia empresa, se trata
de una variable independiente;

Cap= simboliza el capital de la pequefia empresatrata de una variable independiente.
El modelo de regresion logit se replico para dogbées dependientes indicativas del nivel de

endeudamiento de la pequefia empresa. Es decia aglibado un modelo logit con variable

dependiente deuda a corto plazo y otro con var@dépendiente deuda a largo plazo.
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5.4.2 Estimacion del modelo e interpretacion de Id3esultados.

El analisis de los resultados obtenidos por losndadelos econométricos permitird comprobar
la dimension y el sentido de los efectos de cad@ifaleterminante del endeudamiento y qué
predicciones de las proporcionados por las dog&teoesultan explicativas del comportamiento
financiero de las pequefias empresas del sectacissrubicadas en la Ciudad de Playa del
Carmen, Quintana Roo y verificar el cumplimientola hipotesis planteadas al inicio de la

investigacion.

Resultados del modelo econométrico de regresion Ietica binaria cuando la variable

dependiente es la deuda a corto plazo.
En la tabla 55 se sefiala los resultados obtenig@ste el proceso de modelacion econométrica

desde el primer paso hasta la dltima interacciomdegpuede observarse que el grado de

significancia y la chi cuadrada no cambio.

Tabla No.55.- Pruebas omnibus sobre los coeficientes del

modelo
Chi cuadrado o] Sig.
Paso1 Paso 10.346 1 .001
Bloque 10.346 1 .001
Modelo 10.346 1 .001

Fuente: Elaboracion con datos de SPSS

Para obtener una mejor lectura de los resultadmsoeeétricos en la tabla 56 puede observarse
tres medidas estadisticas para evaluar de fornalgi validez del modelo; la primera es el
estadistico -2 log de similitud O -2LL el cual $#iza para medir hasta qué punto un modelo se

ajusta bien a los datos. El resultado de esta mdediecibe también el nombre de desviacion,
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cuanto mas pequefio sea el valor mejor sera ebaprseste caso el ajuste del modelo es bueno
pues el estadistico -2LL es de 64.232 obtenidgsugssde 6 interacciones.

La segunda medida estadistica es la R cuadradaoxley Gnell, este es un coeficiente de
determinacion generalizado que se utiliza paranestia proporcion de varianza de la variable
dependiente explicada por las variables predictaresdependientes y se basa en la
comparacion del log de verosimilitud (LL) para elaslo respecto al log de verosimilitud para
un modelo de linea base. Sus valores oscilan @ntré. En este caso es un valor de 0.12 que
indica que el 12% de la variacion de la variableetheliente es explicada por la variable incluida

en el modelo la cual es la tasa de interés.

El dltimo estadistico en el cuadro 56 es la R radal de Nagelkerke medida estadistica
conocida como una version corregida de la R cuaddedCox y Snell, la R cuadrada de

Nagelkerke corrige la escala del estadistico deyCamell para cubrir una rango completo de 0
a 1. El resultado de R cuadrado de Negelkerketemesdelo econométrico es de 0.199, lo cual
indica que el 19.9% de la variacion de la varigl@pendiente es explicada por la Unica variable

gue ha quedado en el modelo, la tasa de interés.

Tabla No. 56.- Resumen del modelo

Paso R cuadrado
-2 log de la R cuadrado de
verosimilitud de Coxy Snell Nagelkerke

1 64.2322 120 199

a. La estimacion ha finalizado en el numero de
iteracion 6 porque las estimaciones de los
parametros han cambiado en menos de .001.

Fuente: Elaboracion con datos de SPSS

En la tabla 57 aparece otra prueba para evaluaondad del ajuste del modelo de regresion
logistica binaria es el estadistico o prueba dertdoy Lemeshow, mide el contraste de bondad
de ajuste que compara, mediante una tabla de fre@seagrupadas construida a partir de los
valores de las probabilidades estimadas del mottedoyalores de Y y los predichos en el

modelo. Lo que se desea en esta prueba es queyadsigaificacion, es decir el valor sea

152



contrario al que habitualmente se espera en otuebas, en este caso es de 0.168 y por lo tanto
no hay significancia estadistica y el modelo ecd#taoo desarrollado representa un buen

ajuste.

Tabla No.57.-Prueba de Hosmer y Lemeshow

Paso | Chicuadrado gl Sig.
1 1.904 1 168

En la tabla 58, se sefiala la tabla de clasificadgmodelo econométrico, a través de esta tabla
se puede comprobar que el modelo tiene una espeéadialta del 100% y una sensibilidad nula
0% para la pequefia empresa con deuda. Con la stngtana Unica variable predictora, la tasa
de interés; el porcentaje global de especificidadndodelo es del 82.7% y sefiala que la

capacidad predictiva del modelo econométrico es aitay

Tabla No.58.- Tabla de clasificacion?

Observado Pronosticado
dummyCP
empresa sin empresa con Porcentaje
deuda deuda correcto
Paso1 dummyCP empresa sin deuda 0 14 .0
empresa con deuda 0 67 100.0
Porcentaje global 82.7

a. El valor de corte es .500

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

Por ultimo, la tabla 59 sefiala las variables qugusslan en la ecuacion econométrica, sus
coeficientes de regresion, el estadistico de Watd pvaluar la hipétesis nula, la significancia
estadistica asociada y el valor del Exp(B); eldistao de Wald es un contraste individual que
analiza la significacion de cada coeficiente pgrasado, es uno de los estadisticos mas
utilizados para probar la hipotesis nula que uricieate es igual a 0. Cuando el resultado es
hasta de 0.05 se aprueba la hipotesis nula; easel del modelo econométrico desarrollo es

estadistico de Wald es de 6.956 para la variadkEpendiente tasa de interés y para la constante
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de 3.405 superior a 0.05, por lo tanto se reckab#potesis nula. También en la tabla 59 se
sefiala el nivel de significancia de la variableepehdiente, la cual resulta altamente
significativa, con un nivel de significancia de@Qpara la tasa de interés.

Tabla 59- Variables en la ecuacion

B E.T. Wald gl Sig. Exp(B)
Paso 12 Pregunta35 1.507 571 6.956 1 .008 4512
Constante .690 374 3.405 1 .065 1.994

a. Variable(s) introducida(s) en el paso 1: Pregunta35.

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

Este resultado sefiala que existe una relacioniyasntre la variable dependiente “deuda a
corto plazo” y la variable independiente “la tasarderés” y confirman lo sefialado por diversos
estudios empiricos como los realizados por Robbhyjrigon (2014), Wiwattanakantang (1999),
Aybar et al. (2011), Booth, Aivazion y Maksimoviz001), Pandey (2001), Al-Sakran (2001),
y Dasilas y Papasyriopoulos (2015), Zingales (19B6ksal y Orman (2014) y Guedes et al.
(2013), Titman y Wessels (1988), Serrasqueiro yt&ae(2015) y Cheng y Weiss (2012), en
los que encuentran una relacion positiva entrevdambles tasa de interés y la deuda en la
pequeiias empresas, debido a que el aumento est@ldeocapital (tasa de interés) propicia en
la pequeiia empresa un mayor endeudamiento; dgselesteectiva tedrica del Orden Jerarquico,
este tipo de empresas prefieren financiar su cientmy nuevos proyectos de inversion, a

través de sus propios recursos, evitando con lkeiodeudamiento

Resultados del modelo econométrico de regresion [etica binaria cuando la variable

dependiente es la deuda a largo plazo.
En la tabla 60 se sefiala los resultados obtenigt@site el proceso de modelacion econométrica

desde el primer paso hasta la dltima interacciomdegouede observarse que el grado de

significancia y la chi cuadrada no cambio.
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Tabla No.60.-Pruebas omnibus sobre los coeficientes del

modelo
Chi cuadrado gl Sig.
Paso1 Paso 12.531 1 .000
Bloque 12.531 1 .000
Modelo 12.531 1 .000

Fuente: Elaboracion con datos de SPSS

Para obtener una mejor lectura de los resultadwsoaeetricos en la tabla 61 puede observarse
tres medidas estadisticas para evaluar de fornmalgl validez del modelo; la primera es el
estadistico -2 log de similitud 0 -2LL el cual $#iza para medir hasta qué punto un modelo se
ajusta bien a los datos. El resultado de esta mdediecibe también el nombre de desviacion,
cuanto mas pequefio sea el valor mejor sera ebaprseste caso el ajuste del modelo es bueno
pues el estadistico -2LL es de 78.577 obtenidoudssge 5 interacciones.

La segunda medida estadistica es la R cuadradaoxley Gnell, este es un coeficiente de
determinacion generalizado que se utiliza paranestia proporcion de varianza de la variable
dependiente explicada por las variables predictaregidependientes y se basa en la
comparacion del log de verosimilitud (LL) para elaslo respecto al log de verosimilitud para
un modelo de linea base. Sus valores oscilan @ntre. En este caso es un valor de 0.142 que
indica que el 14.2% de la variacién de la varialdpendiente es explicada por la variable
independiente (tasa de interés).

El Ultimo estadistico en el cuadro 61 es la R cadarde Nagelkerke medida estadistica
conocida como una version corregida de la R cuaddedCox y Snell, la R cuadrada de

Nagelkerke corrige la escala del estadistico deyCamell para cubrir una rango completo de 0
a 1. El resultado de R cuadrado de Negelkerketemesdelo econométrico es de 0.211, lo cual
indica que el 21.10% de la variacion de la varidelgendiente es explicada por la Unica variable
gue ha quedado en el modelo, la tasa de interés.
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Tabla No.61.-Resumen del modelo

Paso R cuadrado
-2log de la R cuadrado de
verosimilitud de Coxy Snell Nagelkerke

1 78.577° 142 211

a. La estimacion ha finalizado en el nimero de
iteracion 5 porque las estimaciones de los
parametros han cambiado en menos de .001.

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

En la tabla 62 aparece otra prueba para evaldzoridad del ajuste del modelo de regresion
logistica binaria es el estadistico o prueba dertdoy Lemeshow, mide el contraste de bondad
de ajuste que compara, mediante una tabla de frei@seagrupadas construida a partir de los
valores de las probabilidades estimadas del mottedoyalores de Y y los predichos en el
modelo. Lo que se desea en esta prueba es queyacsigaificacion, es decir el valor sea
contrario a uno, resultado habitual que se espeodras pruebas, en este caso es de 0.037 y por
lo tanto no hay significancia estadistica y el nlogeonométrico desarrollado representa un

buen ajuste.

Tabla N0.62.- Prueba de Hosmer y Lemeshow

Paso | Chicuadrado al Sig.
1 4.364 1 037

Fuente: Elaboracion con datos de SPSS

En la tabla 63, se sefiala la tabla de clasificadgmodelo econométrico, a través de esta tabla
se puede comprobar que el modelo tiene una espeéadialta del 100% y una sensibilidad nula
0% para la pequefia empresa con deuda a largo @ampola constante y una Unica variable
predictora, la tasa de interés; el porcentaje ¢jldbaspecificidad del modelo es del 75.6% y

sefiala que la capacidad predictiva del modelo enétr@co es muy alta.
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Tabla No.63.-Tabla de clasificacion®

Observado Pronosticado
dummyLP
empresa sin empresa con Porcentaje
deuda deuda correcto
Paso1 dummyLP empresa sin deuda 0 20 .0
empresa con deuda 0 62 100.0
Porcentaje global 75.6

a. El valor de corte es .500

Fuente: Elaboracion con datos de SPSS

Por ultimo, la tabla 64 sefiala las variables quegusslan en la ecuacion economeétrica, sus
coeficientes de regresion, el estadistico de Waitd pvaluar la hipotesis nula, la significancia
estadistica asociada y el valor del Exp (B); eddistico de Wald es un contraste individual que
analiza la significacibn de cada coeficiente pgrasado, es uno de los estadisticos mas
utilizados para probar la hipotesis nula que uricieate es igual a 0. Cuando el resultado es
hasta de 0.05 se aprueba la hipétesis nula; esseldel modelo econométrico desarrollado el
estadistico de Wald es de 8.906 para la variadlEpiendiente tasa de interés y para la constante
de 0.440 superior a 0.05; por lo tanto se reckabgpotesis nula. También en la tabla 64 se
sefala el nivel de significancia de la variableepehdiente, la cual resulta altamente

significativa, con un nivel de significancia de@(para la tasa de interés.

Tabla No.64.-Variables en la ecuacion

B E.T. Wald al Sig. Exp(B)
Paso 12 Pregunta35 1.387 465 8.906 1 .003 4.002
Constante 233 351 440 1 507 1.262

a. Variable(s) introducida(s) en el paso 1: Pregunta35.

Fuente: Elaboracién con datos de SPSS

Este resultado coincide con el primer modelo eca@tooo desarrollado con la variable
dependiente deuda a corto plazo, en la que exisderelacion positiva entre la variable
dependiente “deuda a corto largo” y la variableepehdiente “la tasa de interés” y confirman

lo sefialado por diversos estudios empiricos comodalizados por Robb y Robinson (2014),
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Wiwattanakantang (1999), Aybar et al. (2011), Bodtivazion y Maksimovic (2001), Pandey
(2001), Al-Sakran (2001), y Dasilas y Papasyriopsuf2015), Zingales (1995), Koksal y
Orman (2014) y Guedes et al. (2013), Titman y Weg4©988), Serrasqueiro y Caetano (2015)
y Cheng y Weiss (2012).

5.5. Conclusién del Capitulo.

El andlisis estadistico y los dos modelos de réagregistica binaria realizados sobre los
factores que determinan la estructura financierasi@equefias empresas del sector servicios
ubicadas en la Ciudad de Playa del Carmen, QuirfRmm se desprende que las variables
independientes antigiiedad o edad de la empresangano rentabilidad empresarial; edad,
género y escolaridad del director y capital de mapmesa no son determinantes en la
determinacion del nivel de endeudamiento de la esapni en la determinacion de la estructura
financiera de la misma, resultando Unicamente feogitiva la tasa de interés. Por lo tanto, las
hipétesis planteadas al inicio de la presente tigexsdn se rechazan las hipétesis 1, 2y 3,
confirmando Unicamente la hipétesis nimero 4; & sefialalas pequefias empresas del sector
servicios ubicadas en la Ciudad de Playa del Carn@nntana Roo, determinan su estructura
optima de capital a través de maximizar el valorldeempresa considerando el ratio de
endeudamiento objetivogs decilexiste una relacion positiva entre las variablea the interés

y la deuda en la pequefias empresas, debido a guenehto en el costo de capital (tasa de
interés) propicia en la pequefia empresa un mayauelamiento; desde la perspectiva teorica
del Orden Jerarquico, este tipo de empresas pefiinanciar su crecimiento y nuevos
proyectos de inversion, a través de sus propiagses, evitando con ello el endeudamiento,

precisamente por el costo de financiamiento.

Este hallazgo reafirma los supuestos sefialadoStglitz y Weiss (1992) y Marcos (2008)
sobre el racionamiento crediticio en mercadosisfammacion imperfecta en donde la tasa de
interés puede ser utilizada como mecanismo deigaéidin produciendo con ellos distorsiones

en el mercado que impiden una adecuada asignagitecdrsos.
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CAPITULO VI.- DISCUSION, CONCLUSIONES Y RECOMENDACI ONES

En el presente capitulo, se exponen las princigadaslusiones producto de la reflexion en
torno a los resultados obtenidos de esta invesigaPara este propoésito, en primer lugar, se
establecen las implicaciones académicas y practieasa investigacion y finalmente se

explicitan sus limitaciones y se ofrecen algunasmeendaciones para investigaciones futuras.

6.1-Discusion de resultados

Uno de los principales argumentos que se puedeimasg favor de la aplicabilidad de la teoria
de la ordenacién jerarquica a las pymes, es quédilestivos de estas empresas, hormalmente
propietarios a su vez de las mismas, no deseaerplergropiedad y el control que ostentan
(Robb y Robinson, 2014; Santos, 2013 y Hamiltonoyx, A£998). Por tanto, la admisién de
nuevos propietarios en la empresa sera muy esdasalirectivos preferiran recursos internos
—beneficios retenidos- como fuente de financiagéeferencial, ya que de esta manera se

aseguran el mantenimiento y el control sobre astyvia actividad de la empresa.

Por su parte, Aybar et al. (2011), Ang (1991), @agdHolmes (2003), Robb y Robinson (2014)
Cheng y Weiss (2012), Adair y Adaskou (2015) y @agdHolmes (2003) sefialan que la forma
de financiamiento de las pymes viene condicionado §u intencion de preservar su
independencia y libertad de actuacion, lejos ddqaiexr control externo, establecen que la
teoria del Orden Jerarquico esta restringida pefaldores: (i) las pequefias empresas no suelen
tener la oportunidad de emitir nuevas accioneslggue la Unica alternativa de financiacion a
los beneficios retenidos seria el endeudamierds aportaciones de los propietarios —directivos
y, (ii) estos propietarios- directivos se muestrasistencia a cualquier pérdida de poder y
control. Esta ultima restriccion influira tambiém € tipo de deuda a elegir, en el caso de tener
la pyme que recurrir a financiacion externa. Lat@stacion empirica que llevan a cabo estos
autores establece que entre las variables indep@edi que determinan este forma de

financiamiento son: sector o giro de la empresagi@edad o edad de la empresa; ganancia o
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rentabilidad empresarial; edad, género y escoladriisl director y capital de la empresa;
argumentando que estas variables son importantasipgerminar la estructura de capital en las
pequefias empresa; sin embargo los resultados drezm esta investigacion arrojan que estas
variables no son determinantes en la forma de dinamiento empresarial que eligen las
pequeiias empresas del sector servicios en la CidelBthya del Carmen, Quintana Roo. Estos
resultados difieren de los obtenidos por estosresifarincipalmente por las caracteristicas que

presentan las pequefias empresas en México.

Si la teoria de la ordenacion jerarquica se curppta la PyME, las ampliaciones de capital
raramente seran utilizadas y la financiacion asale deuda, eminentemente a corto plazo, sera
el método preferido de obtener recursos extern@s.h&cho, las empresas preferiran no
emprender proyectos de inversion rentables a tpreemitir acciones. Santos (2013), Jiraporn
(2011), Fama y French (2002) y Cassar y Holmes3RGfeterminaron que existe una gran
variacion en estos patrones de financiamientoadiizes un analisis comparativo de las pymes,
motivada esencialmente por diferencias en la pmside ciclo de vida de las empresas, su

tamafio y sus estrategias encaminadas hacia laeindepcia y el crecimiento.

Otros autores como Hall, Hutchinson y Michaela®@®0y Cheng y Weiss, (2012), sefialan que
las razones de endeudamiento promedio variardndiestria a industria derivado del riesgo
operativo, la estructura de los activos existegtes requerimientos de recursos externos lo
haran dentro de la propia industria. Esta variabl@udo contrastarse debido a que es estudio
empirico llevado a acabo solo realizdé con pequeigwesas de un sector especifico, por lo

tanto no pudo ser contrastada.

Diversos estudios empiricos que abordan el estiglia estructura de capital en las empresas
han encontrado que las empresas determinan latestrade capital a través de la aplicacion de
dos vertientes teoricas; la teoria del Equilibretdico o la Teoria del Orden Jerarquico; entre

estos estudios destacan los realizados por Aylsr @011), Adair et.al. (2015), Serrasquiero
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y Caetano (2015), Muritala (2012), Zaitun, et.20X4), Bhagat et.al. (2012), Silva et.al. (2011),
Kdksal y Orman (2014), Aybar et.al. (2011), Addiak (2015), Serrasquiero y Caetano (2015)
y Muritala (2012), quienes coinciden en sefialar daerelacion entre las variables
endeudamiento, rentabilidad la antigiiedad de laesapperfil del propietario o administrador,
varia de acuerdo al supuesto tedrico bajo el ceaustenta la investigacion; estos autores
utilizan modelos de regresion con variable deperéieualitativa y han sido defendidos por
autores como Cheng y Weiss (2012), Adair y Adask@l®), Dereeper y Trihn (2015) y Aybar
et. al. (2011) por varias razones; por un ladotadarse de un modelo que permite considerar
las variables dependientes como no métricas y pderminar si una empresa esta muy
endeudada o poco endeudada y ademas que permigereftectos no lineales y con ello poder
hacer frente a diagnésticos de mayor amplitud. Estede modelo fue empleado para este
estudio empirico, el cual que arroj6 resultadosrdiites a los encontrados por estos autores,
toda vez que las variables sector o giro de la esapantigiiedad o edad de la empresa; ganancia
o rentabilidad empresarial; edad, género y escadrdel director y capital de la empresa no
son determinantes en la estructura de capital defaesa.

6.2.- Conclusiones.

Para el logro del objetivo principal formulado dstaeinvestigacion, “Precisar como los

gerentes/propietarios de las pequefias empresasalet servicios determinan la estructura de
capital en la Ciudad de Playa del Carmen, Q.Raihgro se realizo la revision de la literatura

sobre los diferentes enfoques tedricos relacionadnda estructura de capital, especificando
las caracteristicas distintivas de cada uno de gllae han sefialado los modelos tedricos
existentes para su aplicacion en la PyME.

Dos han sido los enfoques teodricos que se hanrdéado desde la perspectiva de la

informacion asimeétrica: la teoria del Equilibriot&gco y la Teoria del Orden Jerarquico. La

primera argumenta sobre la adopcion de decisioressttuctura de capital a través de la
informacién de mercado y la segunda sefiala quettactura de capital se establece para
eliminar las ineficiencias en las decisiones desiigidn dentro de la empresa debido a la

informacion asimétrica que existe entre directivasreedores financieros o inversores. Ambas
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teorias resultan ser validas para las grandes eagrpie cotizan en bolsa, en el caso de la
PyME; la teoria del Orden Jerarquico ha sido la mtifigada para explicar la forma en que este
tipo de empresas deciden su estructura de capitpistificacion se basa en que la PyME se
ajusta mas a la jerarquizacion de las fuentes mandiamiento (utilizando la deuda como
principal recurso externo), si bien los fundamemtessta ordenacion estan relacionados con
las preferencias de los directivos o propietariestas empresas para mantener el poder, control
y dependencia hacia la empresa.

El estudio empirico de la estructura de capital resgrial en México es incipiente y
relativamente nuevo, en cambio en paises desalwsllaomo Estados Unidos de América,
donde las primeras investigaciones se remontars @aflos cincuenta, estos trabajos se han
orientado hacia el contraste de hipétesis teéscdse el comportamiento de determinados
factores determinantes del financiamiento empralsamincipalmente se centran en el estudio
de la gran empresa que cotiza en bolsa, tipo dessap la que se le continua prestando mayor
importancia y por el contrario los trabajos emisicelacionados con la PyME es nuevo y poco
concluyente. En México existe una escasez de estsdbre la politica financiera de la PyME,
lo que limita en un momento determinado contrdatesbustez y consistencia de los resultados
obtenidos. De todas las teorias sobre la estrudeicapital que se han desarrollado y que han
sido contrastadas con datos, no hay ninguna de alia prevalezca por encima de las demas.
El contraste de la Teoria del Equilibrio Estaticdeyla Teoria del Orden Jerarquico aun no es
concluyente, parece por lo tanto que el estudio®ropde la estructura de capital empresarial
es mas un enfoque conciliador de ambas posturasag@ue una contrastacion de las mismas.

Las contrastaciones empiricas y los desarrollatcterealizados en los ultimos afios, ayudan
a comprender en la actualidad por qué y como laPgtbpta su politica financiera en el mundo
real, la conclusién que emana de la revision tadgealizada es que las finanzas empresariales
no han llegado a una clara conciliacion de la éeoon la evidencia empirica obtenida para
determinar reglas o normas susceptibles de apticdes forma inmediata a la direccion

financiera de las empresas.
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De esta manera con intension de entender la rdalielta PyME, se eligio estudiar la estructura
de capital a través de la contrastacion empiricdagetedricas utilizadas cominmente para
explicar la forma en la que este tipo de empresalde endeudarse: la Teoria del equilibrio

Estatico y la Teoria del Orden Jerarquico.

Considerando lo anterior, se plante6 un modelo@uétrico para la aproximacion al estudio
de este tipo de decisiones, haciendo énfasis eorglinto de variables que interactian al
momento de que la PyME determina su estructuraapigat. Para lo cual se llevo a cabo una
busqueda de datos empiricos a través de una ea@pdisida a pequefias empresas del sector

servicios ubicadas en la Ciudad de Playa del Car@eimtana Roo.

Los resultados de la investigacion sefalan queet@id del Orden Jerarquico contribuye a
explicar la estructura de capital en la pequefiaesapdel sector servicios ubicada en la Ciudad
de Playa del Carmen, Quintana Roo; donde la varitdda de interés representa un factor
importante para que la pequeia empresa de serdiiesnine la forma de financiamiento para
llevar a cabo nuevos proyectos de inversion. Bsmgdtados ayudan en aparte a comprender el
comportamiento financiero de este tipo de empregas que la decision de financiamiento
obedece precisamente al costo que implica obterieldos datos obtenidos se desprende que
este tipo de empresas se encuentra financiadosritaaigmnente por recursos propios a través
de la reinversion de sus utilidades o ampliaciorcaeital dados los costos financieros de
endeudamiento. Esto conlleva al rechazo de lagdsj®0l, 2 y 3 y se confirma la hipétesis
namero 4; es decexiste una relacion positiva entre las variablea t#e interés y la deuda en
la pequeiia empresa del sector servicios ubicada €udad de Playa del Carmen, Quintana

Roo.

La presente investigacion tiene una serie de im@lnes tanto académicas como practicas en
relaciéon a como determina su estructura de cdpiRyME. Desde un punto de vista académico,
en primer lugar, este estudio ha permitido realizaa integracion y andlisis de la literatura

referente a la estructura de capital en las emgres& se convierte en un importante insumo

para guiar los trabajos empiricos de futuras ingasiones, con la acotacion de que no explican
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la realidad de toda la PyME mexicana. Otro de toblpmas a lo que se ha tenido que enfrentar

es la escasez de datos sobre las finanzas emplesale la PyME.

En segundo lugar, este trabajo ha contribuido dupdizar y sefialar las necesidades de
financiamiento de este tipo de empresas, herraasn@ane para el desarrollo de politica publica
por parte del sector gubernamental que permitasardollo del tejido empresarial de este tipo

de empresas.

En tercer lugar, los resultados dan cuenta quesedado bursatil ha quedado configurado como
una fuente de financiamiento muy alejada para Py?dgecialmente por los elevados requisitos
exigidos de acceso a la misma. Actualmente losisigsl para cotizar en la bolsa mexicana
distan mucho de poder ser alcanzados por la PyBtihymas propias de grandes empresas de
nueva creacion, inmersas en proyectos innovadB@slo tanto la asignatura pendiente del
mercado bursatil mexicano radica en la creaciGumdeerdadero mercado financiero de PyME,
en el que se tengan presentes las caracteristioascraticas de este colectivo empresarial y
donde se aporten mas ventajas que inconveniemgsyénanciacion. El impulso de este tipo
de politica permitiria dotar a la PyME de una edtma financiera mas diversificada, donde la
autofinanciacion y financiacién bancaria a cort@epltenga un menor peso.

Por dltimo con respecto a las implicaciones te@rieadestaca la necesidad de generar una teoria
sobre la estructura de capital de la PyME mexican@,tenga en cuenta sus especificidades de
este tipo de empresas, ya que tanto la teoria gtoa@omo la administrativa todavia les resulta
dificil comprender la l6gica de accion de dichagpesgsas. Un mejor conocimiento de la PyME

y de su comportamiento como agente econOmico \alsagudaria a incentivar el crecimiento

de este tipo de empresas.

6.3.-Recomendaciones y limitaciones.

Si bien este trabajo ha permitido una aproximaeidestudio de la estructura de capital de la

pequefia empresa del sector servicios ubicada@ndiad de Playa del Carmen Quintana Roo,

164



y aportado elementos para comprender este progmes@nta algunas limitaciones que resultan
importantes sefalar. Aunque el estudio hace refexemla PyME; los resultados obtenidos

provienen de un tipo de empresa (pequefa) y sespacifico (servicios) con la finalidad de

facilitar el fendmeno de estudio. Por tanto, paddacontrarse otros factores en el proceso de
determinacion de la estructura de capital en u@ommpresa o mediana empresa ya sea del
sector comercio o industria y ubicada en otra regié pais. También seria relevante realizar
un estudio comparativo entre la gran empresa ydeogrpequeiia o mediana empresay la forma

como cada una determina su estructura de capital.

Finalmente, como se sefiald en la introduccidonusdgsefalar que los resultados de la presente
investigacion pueden ser de utilidad para la comgéa y conocimiento mas profundo, desde
la perspectiva financiera, de éste tipo empressignidmo, dada la importancia econémica de
este tipo de empresas, resulta relevante llevaab® enas investigaciones que permitan
profundizar sobre el tema de financiamiento y estina financiera de este tipo de empresas
para generar politica publica y estrategias quenipem el acceso a mejores fuentes de

financiamiento con menos riesgo y de forma masesfie.
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ANEXO 1

Encuesta a pequefias empresas del sector senhitaslas en la Ciudad de Playa del Carmen,

Quintana Roo.

A continuacion marque con una x (equis), o contlastreguntas, segun corresponda:

l. Informaciéon General

1. ¢ Cuantos afos lleva
funcionando la empresa? Anos
2. Estructura (1) __ personafisica (2)__ persona ngras sociedad
juridica de la empresa: pase a pregunta 4)
3. Régimen fiscal: (1) Pequefios (2)_Intermedio (3)___ General
4. ¢Cuenta  con un(l) __ No 2 Si
establecimiento mercantil?
5. La empresa ¢es unél) _ No 2___ Si
franquicia?
6. La empresa ¢eq1l)__ No (2 Si
familiar?

(una familia o grupo familiar
tiene invertido mas del 50%

del capital de la empresa)

7. Sefiale el nimero dgq1)  Fijos (2 Eventuales _(3) Familiares
empleados:
8. Tipo de ventas: (1)__ Al menudeo (2)_Al_mayoreo
(3)__ Ambas
9. Monto aproximado (1) hasta 4 millones (2)__ 4.01 a 100 millone
anual de ventas: (3)_ 100.01 a 250 millones
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Informacion del empresario

A continuacién conteste las siguientes preguntas:

10.Edad del

director/gerente/propietario.

ARoS

11.Género del

director/gerente/propietario.

(1) __ Femenino (2)__ Masculino

12. ¢ Ha sido propietario de ot

negocio antes?

ql)___No (2)___Si

13. En caso afirmativo,
¢,cuantos negocios ha tenic

ademas del actual?

10

14. En caso afirmativo. ¢ Aln

operan?.

(1)_No (2)___Si

15.En caso de haber cerrado,

indique la razon:

(1) __ Mala gestion (2)__ Falta de recursos _(3rambio de
giro

(4)__ Termino del ciclo de vida  (5) __ Competarexcesiva

16.NUumero de afios que lleva
propietario en este tipo de

negocios:

el Afos

17 .Favor de marcar una de las

siguientes opciones en

5(1)__ Fundé el negocio (2) ___ Fui co-fudatadel negocio

(3)__ Compré el negocio (4) ___ Lo heredé.

relacion con el propietario:
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18.Sefiale el origen del capita

del negocio.

| (1) ___ Mexicano

(2) Extranjero

(3) Mixto.

19.Dadas las condiciones
actuales del negocio
¢considera que el negocio
rentable?

(1) __No

¢ Por

egue?

2)_Si

20.NUmero de socios del

negocio:

21.¢ Algunos familiares o
socios participan en las
operaciones diarias del

negocio?

(1) __No

2)_Si

22 .Del total de socios,

¢, Cuantos participan?

23.Del total de familiares,

¢, Cuantos participan?

24.¢ Existe relacion familiar con(1) _ No

director/gerente/propietario?

2)_Si

25.Sefale en que area tiene més) Ventas

experiencia el

director/gerente/propietario.

(3)__ Produccion
(5)___ Ingenieria
(7)__ Derecho

(2)__ Mercadotecnia.
(4)__ Administracion eseh.
(6)___ Contabilidaddfizas.

(8)__ Recursos humanos

(9)__ Educacion (20) ra Ot
(especificar).
26.Senale el grado de (1) __ Sin estudios (2)__ Primaria 3)__
escolaridad del Secundaria.

director/gerente/propietario.

(4) Preparatoria
Licenciatura.

(7)_ Posgrado

(5) __ Carreratécni(@
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27.Sefale el area de estudio @
director/gerente/propietario
(Unicamente si tiene

licenciatura o posgrado):

I€ll) __ Area de negocios

(2)___ Area de Ingenieria

(3)__ Area de sociales y humanidades

(4)___ Area de ciencia y tecnologia.

1. Informacion Financiera

28. Indique el nivel de frecuencia de uso de las sigag& 1 = Nunca
herramientas y practicas contables y financieras: 5 = Siempre
Estados financieros (balance general y estadostétados) 112| 3| 4] 5
Sistemas de control de inventarios 12| 3| 4] 5
Sistema de control de costos de produccion 112| 3| 4] 5
Andlisis de estados financieros para la toma disidees 112| 3| 4] 5
Evaluacién de inversiones mediante proyeccionuedlde 1ol 3l 4l s
efectivo
29. ¢Cual es el plazo promedio al que sus proveedemsdcen credito?

De 0 a 15 dias

De 16 a 30 dig

S

De 31 a 60 (

lias

1296 dias

Mas de 90 dias

30.

Aproximadamente, ¢Qué porcentaje de endeudamiertidaplazo tiene la empresa?

De0a20%

De 21% a 409

D

De 41% a 60

0

De 61% a 8

Ofe 81% a 100%

31.

Aproximadamente, ¢Qué porcentaje de endeudamidatgaplazo tiene la empresa?

De0a20%

De 21% a 409

D

De 41% a 60

0

De 61% a 8

Oe 81% a 100%

32.

El capital de la empresa para su operacion resulta:

Insuficiente

Poco

Bueno

Suficiente

Excedente

33.

¢La empresa ha recibido nuevas inyecciones deatapit
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No se ha recibidg
nuevas
inyecciones de

capital

p Capital propio
(del
empresario)

Capital familiar
y/o propio (del
empresario y de

familiares)

Capital de otras
empresas y/o
personas
(Alianzas

estratégicas)

Coloca en bolsa

En nada

34.  ¢Sihubiera tenido acceso a (mayor) financiamibatwario en que hubiera cambiado
Su negocio?
Cambiado el tamafio p Cambiado el | Cambiado e| Cambiado el
capacidad, giro y otros  tamafio o giro tamafio o
capacidad y giro capacidad

35. ¢Cual es la tasa de interés promedio que ustedopagas créditos bancarios?

0-15% 16-35% 36-50% 51-75% mas del 75%
36.  Sus utilidades declaradas del negocio al gobienrel éltimo afio fueron:

Malas Regulares Buenas Muy buengs Excelentes

37. Su margen de ganancia fluctia entre:

No hubo 1-10% 11-20% 21-30% méas del 30%
38. Las ganancias del negocio se usan principalmemnse pa

No existen Renovar inventariog Gasto e Ahorro Reinvertir en el

ganancias y otros gastos inversion financiero y/o negocio

corrientes de la personal pago de deudag
empresa
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39.

¢ Los excedentes liquidos (no ganancias, dinerodiaimpente sobrante) se destinan a:

Son muy pocos Y
se circulan en el

negocio

Cuenta de ahorr

bancaria

D

Cuenta de

cheques

Depositos

bancarios a plaz

D

Titulos

financieros

Nota: las cuentas son escalables (se asume gitenelmarcado también incluye a los que

estan a su izquierda)

40. ¢En el dltimo afio, con qué frecuencia obtuvo opatit sus amigos/ familiares?
Nunca De 1 a 2 veceq De 3 a5 vecgs De5al@ \1edﬂés de 10 vecep
41.  ¢Cuél es la causa principal por la que obtiendtorédn amigos?
Para pago de Pago de Pago de inventariog, Inversion en la Nunca lo ha
imprevistos préstamos empleados, empresa usado
propios operacion de la
(accidentes, empresa (luz,
enfermedades, impuestos, etc.)
etc.)
42. Indique el grado de utilizacién de los siguientesdpctos| 1 = Nunca
financieros en la empresa: 5 = Siempre
Tarjeta bancaria corporativa 112| 3| 4] 5
Cuenta de ahorros 12| 3| 4] 5
Chequera 11 2| 3| 4] 5
Tarjeta de crédito 11 2| 3| 4] 5
Terminal bancaria para pagos electrénicos 11 2| 3| 4] 5
Crédito refaccionario 12| 3| 4| 5
Crédito hipotecario 1 (2] 3| 4| 5
Crédito para capital de trabajo 11 2| 3| 4] 5
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43. Para financiar las inversiones en activos fijosifi@ds, 1 = Nunca
mobiliario, maquinaria, vehiculos, etc.), indiqadrecuencia con _
las que utiliza las siguientes fuentes de finan@ato: > = Siempre
Aportaciones de los accionistas o propietario(s). 112 3] 4] 5
Reinversion de utilidades 11 2| 3| 4| 5
Financiamiento bancario a corto plazo (plazo iofea un afo) 112 3] 4] 5
Financiamiento bancario a largo plazo (plazo sop@riun afio) 112 3] 4] 5
Arrendamiento financiero 12| 3| 4| 5
Arrendamiento puro 112 3] 4] 5
Otras fuentes (acreedores diversos no bancarios) 112 3] 4] 5
44.  En las decisiones de inversion, indique el ordehgrado de Orden 1 =Poco
utilizacion de las siguientes fuentes de recursos: 5 = Mucho
Recursos propios 1 2
Financiamiento externo 1 2 3
Ampliaciones de capital 1 2

45. Indique el grado de frecuencia con las que utifizassiguientes

fuentes de recursos para financiar el capital dbajo (gastos 1 = Nunca

operativos, pago a proveedores, compra de mercatciade su 5 = Siempre
empresa:
Crédito comercial no documentado (financiamientdode 1l 2l 3l 4l s
proveedores)
Crédito comercial documentado (letras y pagaréscouaies) 12| 3| 4| 5
Crédito bancario 1123 4| 5
Factoraje 12| 3| 4| 5
Recursos propios y aportacién de los accionisfa®pietario(s) 12| 3| 4| 5
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Otras fuentes fuera del sistema financiero (fan@iaamigos,

mutualistas, etc.)
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