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Introduccion

Las pequefia y mediana empresas (PyMEs) tienen un protagonis-
mo y una destacada importancia a nivel mundial a pesar de las
desventajas con respecto a las grandes empresas, como el capital
y la tecnologia (Beck, Demirguc-Kunt, & Martinez Peria, 2007;
Di Tomaso & Dubbini, 2000); sin embargo, tienen la capacidad
de generar empleos y riqueza en la mayoria de los paises. En
lo que respecta a los paises emergentes latinoamericanos, tan-
to Harvey y Wendel (2006) en un informe del Banco Mundial,
resaltan el papel importante de las PyMEs en Latinoamérica y
ponen de manifiesto que el acceso y la toma de decisiones so-
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bre las fuentes del financiamiento es un problema comun. En este sentido, la
deuda con bancos o la entrada de capitales privados, ayudarian a las pyMEs a
mantenerse con vida los primeros afios en el mercado (Peters et al., 2017).

El capital siempre juega un papel crucial en todas las actividades de la em-
presa. Recaudar capital de manera eficiente para las actividades operativas se
considera una decision fundamental para cualquier empresa (Ngnuyen, 2019).
La estructura de capital se define como la combinacion de recursos para operar
su organizacion (Damodaran, 2001). La estructura de capital y su impacto en el
valor y desempeno de la empresa sigue siendo un tema que en la literatura de las
finanzas no se ha resuelto y no existen resultados contundentes.

El impacto de la estructura de capital sobre el rendimiento ha sido es-
tudiado por Durand (1952), que aport6 una de las primeras teorias sobre la
estructura de capital y su impacto en el valor de la empresa; desde entonces,
este tema ha traido consigo gran cantidad de estudios cientificos y diversas
teorias. Modigliani & Miller (1958), indicaron que la estructura de capital no
tiene influencia con el desempefio de la empresa, aunque su teoria ha sido
bastante debatida debido a que en su postulado contemplaban exclusivamente
los mercados perfectos. Desde la década de 1960, se han realizado estudios de
teorias e investigaciones empiricas para examinar los impactos de la estructu-
ra de capital y las decisiones sobre el valor de la empresa.

Entre el numero de teorias de la estructura de capital, tres teorias nota-
bles son altamente reconocidas incluyendo: 1) la teoria del orden jerarquico
(Jensen y Meckling, 1976); 2) la teoria de la compensacidon (Myers, 1977);y 3)
la teoria de la sincronizacion del mercado (Ross, 1977). Una revisién intensiva
de la literatura indica que tanto el equilibrio como el orden jerarquico han te-
nido un papel preponderante en el financiamiento corporativo. Sin embargo,
los debates también han surgido con respecto a cudl teoria explica mejor las
decisiones de financiamiento (Antoni et al., 2018). La teoria de la compen-
sacion indica que las empresas rentables tienden a aumentar la deuda para
utilizar los beneficios fiscales (Guimon et al., 2019). Por el contrario, la teoria
del orden jerarquico sostiene que las empresas rentables dan prioridad a los
fondos, primero para reducir su deuda, o las empresas utilizaran fondos exter-
nos cuando las utilidades retenidas sean insuficientes (Rosca, 2016). La teoria
de la sincronizacion del mercado también recibe apoyos, aunque limitados, de
los estudios empiricos que los administradores tienden a emitir como nuevas
acciones en el momento oportuno del mercado (Tiwari et al., 2016).

70



Capitulo 4. Decisiones de inversion: Estudio empirico en las pymEs manufactureras de Aguascalientes

Tradicionalmente, los estudios se han basado en las grandes empresas;
sin embargo, debido a la importancia que tienen las PyMEs y a su necesidad de
generar herramientas que les permitan desenvolverse en el mercado, el interés
se ha traslado a estas empresas (Daragahi, 2017); no obstante, se ha encontra-
do que la estructura de capital en las pyMmEs difiere de las grandes empresas por
ciertas caracteristicas que las distinguen.

En este contexto, las PyMEs tienen un rol fundamental en la economia
de nuestro pais, debido a su contribucién en la generacién de empleo y la
productividad en México. Las PyMEs representan 99.8% de las unidades em-
presariales, generan 52% del p1By 72% del empleo en el pais. Por esta razoén, se
realizo este estudio empirico con una muestra de 200 PyMEs manufactureras
en el estado de Guanajuato con datos del Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI, 2020). Esto, en virtud de que Aguascalientes es una de las
zonas con mayor dinamismo del pais por pertenecer a la region manufacture-
ra del Bajio, la cual representa 31.7% del Producto Interno Bruto (p1B) del pais,
y su manufactura se ha convertido en el principal motor del Estado aportando
una tercera parte del P1B.

Sin embargo, derivado de la contingencia sanitaria provocada por el co-
ronavirus SARS-CoV-2 (coviDn-19), 79.2% de las empresas en México tuvieron
una disminucién en sus ingresos, cerrando definitivamente 20.81% y desapa-
reciendo 15% del sector manufacturero en el pais (INEGI, 2020) por lo cual es
necesario encontrar mecanismos que reviertan esta situacion. Asimismo, se
ha encontrado que factores como la estructura de capital, impacta de manera
favorable en su crecimiento y rendimiento empresarial (Melkas et al., 2019;
Pisoni et al., 2018).

Con base en los estudios financieros actuales y atendiendo a las necesi-
dades detectadas en las pymEs manufactureras en México, en este trabajo se
analiza la influencia de la estructura de capital en el desempefio. El documen-
to tiene los siguientes apartados: una revision de trabajos de la estructura de
capital, planteamiento de la hipdtesis, enseguida se describe la metodologia
aplicada, se muestran los resultados empiricos obtenidos y se incluyen las con-
clusiones de la investigacion.
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Revision de la literatura

La estructura de capital es la combinacién de la deuda a corto y largo plazo de
una empresa, capital comun, capital preferente y ganancias retenidas que se
utilizan para financiar sus operaciones y crecimiento en general (Bokhtiar et
al., 2017). El impacto que tiene la estructura de capital en las organizaciones
tiene su trabajo seminal en Modigliani & Miller (1958) en su postulado de los
mercados perfectos que al dia de hoy es muy debatible; sin embargo, dicha
teoria forma la base de la estructura de capital (Nanda, 2016).

Diversos trabajos empiricos con base en las teorias de la estructura de
capital se han realizado previamente para Australia (Cassar y Holmes, 2003;
Johnsen y McMahon, 2005), Espaia (Sogorb, 2005), y los EE.UU. (Gregory et
al., 2005) entre otros; sin embargo, los estudios sobre la estructura de capital
se han extendido a los contextos en paises en desarrollo en un pasado reciente,
se ha demostrado que factores influyen tales como: el nivel de desarrollo de
un pais, sistemas legales y financieros (Daragah, 2017) por lo que las investi-
gaciones pueden diferir significativamente de un pais a otro. Algunas posibles
razones son la discrepancia que existe en los datos y la poca fiabilidad en la in-
formacion de las pyMES en paises en vias de desarrollo derivado que no estan
obligadas oficialmente a revelar informacidn financiera detallada o tener sus
informes auditados contrario a lo que sucede en paises desarrollados.

Aliakbar, Seyed y Pejman (2013) encontraron una relacion positiva de-
bido a que aumentaron sus ventas y bajaron sus costos. Un vinculo negativo
entre el financiamiento y el desempeno de la empresa fue evidenciado por
Fan et al. (2012), quienes concluyeron que las empresas mas rentables son las
que no utilizan la deuda, lo que contradice la teoria trade-off que senala que
existe un nivel de apalancamiento beneficioso. Omondi et al. (2013) llegaron
a la conclusion de que la mayoria de las empresas de Sri Lanka que utilizaron
una deuda a corto plazo tuvieron resultados negativos debido a que el nivel de
interés en este tipo de préstamos es superior.

Onaolapo, Kajola y Nwidobie (2015) concluyeron que en Nigeria las
empresas prefieren utilizar recursos propios antes que los ajenos y que esta
decision se traduce en resultados positivos. Por su parte, Umer (2014), realizd
un estudio sobre companias no financieras y observo una significativa relacion
negativa en la estructura de capital con el Retorno sobre el Activo (rRoA) y el
Retorno sobre las Ventas (ros). Hernandez y Rios (2012) realizé un traba-
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jo con el objetivo de identificar la relacion entre rentabilidad y estructura de
capital de las PyMEs Optima, encontrando que estaria asociada con un mejor
desempenio y rentabilidad; sin embargo, dichos resultados varian significativa-
mente entre las PyMES. Moran et al. (2017) realizaron un estudio en Ecuador
el cual se enfoca en el impacto de la deuda en la rentabilidad; analizaron los
estados financieros de las empresas y concluyeron que existe una relacion sig-
nificativa pero negativa entre la deuda y la rentabilidad; por lo tanto, cuanto
mayor sea la deuda, menor sera la rentabilidad.

A partir de la revision en la literatura cientifica, se observa que diversos
estudios demuestran una relacion positiva entre la estructura de capital y el
rendimiento; otros, lo opuesto. Debido a estas dos premisas y para ahondar
mas sobre el comportamiento de dichas variables en las pyMEs de México, se
plantean las siguientes hipdtesis:

H: Las inversiones con recursos internos influyen de manera positiva y sig-
nificativa en el rendimiento de las PyMES.

H_: Las inversiones con recursos externos influyen de manera positiva y
significativa en el rendimiento de las PyMES.

Metodologia
Disefio de la muestra y recoleccion de datos

La investigacion empirica se ha realizado a partir de un enfoque cuantitativo de
tipo explicativa y transversal, empleando como técnica de analisis las ecuacio-
nes estructurales (SEM). Para el desarrollo de esta investigacion se analizaron los
datos que ofrece el Sistema de Informacion Empresarial de México (2015), en el
que se registraron un total de 436 empresas industriales de 11 a 250 empleados
en el estado de Aguascalientes al 30 de octubre 2015. Se definié una muestra
probabilistica de pyMEs del sector industrial manufacturero en Aguascalientes,
con un nivel de confianza de 95% y un margen de error de 5%. El cuestionario
fue disefiado basado en el modelo tedrico el cual se aplicd de forma aleatoria,
dando una tasa de respuesta de 77.34%, y contando al final con un total de 225
encuestas validas, que fueron contestadas por los gerentes o duefios las empre-
sas. El estudio fue disefiado con base en el modelo tedrico integrando escalas
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previamente probadas y aplicadas de manera independiente. El trabajo de cam-
po se desarrolld en el afio 2015, mediante un sistema de seleccion teniendo una
respuesta de 77.34%, reuniendo finalmente un total de 225 encuestas validas,
que fueron contestadas por los gerentes o duefios de estas empresas.

Fiabilidad y validez

Se realizé un analisis Factorial Confirmatorio (AFc) con el software EQs 6.1
donde se trabajaron las variables fuentes de financiamiento interno y externo
como factores de primer orden y el rendimiento de segundo (Brown, 2006;
Byrne, 2006). Asimismo, las escalas se evaluaron con los coeficientes Alpha de
Cronbach y del Indice de la Fiabilidad Compuesta (1£c) (Bagozzi & Yi, 1988).
Los valores en las escalas excedieron el minimo recomendado de 0.7 para el
Alpha de Cronbach, por lo que existe fiabilidad (Nunally & Bernstein, 1994).
Se utilizaron estadisticos que permitieron comprobar sus ajustes (Satorra &
Bentler, 1988) tal y como se muestra en la Tabla 1.

Tabla 1.

Consistencia interna y validez convergente del modelo tedrico en base a EQs V6.1

Carga Promedio Alpha
. . : Valor-t
Variable Indicador factorial carga de
. robusto .
estandarizada factorial Cronbach
FFI1 0.668*** 1.0002
Fuentes de Financia-
. FFI2 0.845*** 10.375 0.798 0.828 0.843 0.645
miento Interno (F1)
FFI3 0.881%** 9.560
FFE4 0.694*** 1.0002
Fuentes de Financia- FFE5 0.684** 6.356
. 0.707 0.741 0.750  0.500
miento Externo (¥2) FFE7 0.742%** 6.252
ERH3 0.875%** 9.732
F3 0.879%** 3.234
F4 0.976*** 3214
Rendimiento 0.810 0.832 0.890 0.676
F5 0.801%** 3.193
F6 0.582%** 3.068

S-B X? =200.7838; gl = 96; p = 0.000; NFI = 0.888; NNFI = 0.922; CFI = 0.937; RMSEA = 0.070
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Con el AFC se demuestra que el modelo tedrico tiene buen ajuste (s-B x> =
200.7838; gl = 96; p = 0.000; NFI = 0.888; NNFI = 0.922; CFI = 0.937; y RMSEA = 0.070),
los valores del NF1 se encuentra entre 0.80 y 0.89; NNFI y CFI son superiores
a 0.90; y el RMSEA es inferior a 0.08, por lo que son aceptables (Hair et al.,
1995), lo que explica su validez de contenido.

La validez discriminante se presenta con un intervalo de confiabilidad de
95% (Anderson & Gerbing, 1988); asimismo, la varianza extraida es inferior
que su correspondiente 1VE (Fornell & Larcker, 1981) como se presenta en la
siguiente tabla:

Tabla 2.

Validez discriminante de la medicion del modelo tedrico en base a EQs V6.1

Variables EF. Interno EF. Externo Rendimiento
EF. Interno 0.645 0.070 0.016
EF. Externo 0.194 0.334 0.500 0.011
Rendimiento -0.044 0.294 -0.016 0.226 0.676

Se observa que la diagonal del Indice de Varianza Extraida, 1vE, muestra
en el Test de la Varianza Extraida y el Test de Intervalo de Confianza a través
de las covarianzas entre cada factor, por lo que se concluye que existe fiabili-
dad y validez convergente y discriminante en nuestro modelo tedrico.

Resultados

Toda vez que se comprob¢ la fiabilidad y validez del modelo planteado, se
realiz6 un analisis de ecuaciones estructurales, a través del software estadistico
EQS 6.1, con las mismas variables para comprobar la estructura del modelo y
obtener los resultados que permiten contrastar las hipdtesis planteadas, mis-
mos que se presentan en la Tabla 3.
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Tabla 3.
Resultados del sem del modelo tedrico

Coeficiente
Valor t

Robusto

Hipotesis Relacion estructural Estandarizado

p

HI: Las fuentes de financia-
miento internas influyen signi- Inversiones recursos Internos > Rendimiento  0.231** 2.213

ficativamente en el rendimiento

H2: Las fuentes de financia-
miento externas influyen signi- Inversiones Recursos Externos-> Rendimiento  0.078 NS 0.704

ficativamente en el rendimiento

Significancia: *** = p < 0.001; ** = p < 0.05; * = p < 0.1

Respecto a la primera hipétesis H , los resultados obtenidos presentados
en la Tabla 3 (p= 0.231, p < 0.05), indican que las inversiones con recursos
internos influyen positivamente y significativamente en el rendimiento, por lo
tanto, se acepta la H ; en lo que corresponde a la segunda hipétesis H,, los re-
sultados obtenidos (p=0.078, p >0.1), indican que las inversiones con recursos
externos influyen positiva pero no significativamente en el rendimiento, por lo
tanto, se rechaza la H.,.

Discusion

Las decisiones sobre las inversiones con recursos internos o externos han trai-
do un intenso debate y atencidn en los tltimos afios; sin embargo, en paises en
vias de desarrollo y en organizaciones con menos recursos financieros como
las pyMEs, los estudios y las teorias aplicadas a este tipo de empresas aun son
escasas. Este trabajo analiza como las decisiones de inversion repercuten en
el rendimiento de las empresas, por lo que se encontré que las inversiones
con recursos internos de las PyMEs afectan favorablemente su rendimiento, no
siendo asi cuando se trata de recursos externos.
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Conclusiones e implicaciones

En este sentido, los resultados de esta investigacion tienen implicaciones en las
empresas y en la industria. En primera instancia, se encontr6 que disminuyd
el rendimiento de las PyMEs cuando es mayor el apalancamiento con fuentes
externas que con internas. Por ello, el estudio recomienda que los directores
de pymEs deben reducir su intencién de deuda con instituciones crediticias
y apostar a la reinversion de utilidades, aunque la cantidad de inversion sea
menor. Se debe buscar que el costo/oportunidad por adquirir una deuda sea
rentable mediante el uso de incentivos fiscales o que las instituciones credi-
ticias faciliten los pagos con menor interés crediticio y la ampliacion en el
periodo de pago; asimismo, permitir o liberar a las pyMEs de las innumerables
restricciones que en diversas ocasiones les impiden acceder a un crédito.

Ademas, se encontr6 que la estructura de capital de las pymEs del sector
manufacturero en Aguascalientes no es consistente con Modigliani y Miller
(1958), sobre la teoria de la estructura de capital, pero es consistente con la
teoria de la agencia que sefala que entre mayor sea el endeudamiento exter-
no, menor serd el rendimiento. Lo anterior concuerda con el postulado de
la teorfa de la jerarquizacion desarrollada por Myers (1977) en la que sugie-
re que las fuentes internas de financiamiento son prioridad, mientras que el
uso de fuentes externas se postergard hasta que se agoten las fuentes internas.
Se recomienda que las PyMEs intenten utilizar la deuda a un nivel éptimo a
sus necesidades, sin que el costo de capital interfiera con sus operaciones dia-
rias, y el apalancamiento resulte positivo comparado con el nivel de deuda. El
tamano de la empresa parece ser el factor mas importante que determina la
estructura de capital y el efecto que tiene éste en el rendimiento.

Este estudio sugiere investigar como influye el vencimiento de la deuda
en un corto y largo plazo; asimismo, las restricciones crediticias y el impacto
que tienen en el rendimiento, en el que se pudiera incluir la estructura de
propiedad. Ademads, esta investigacion se centrd so6lo en el sector de manufac-
tura y pudiera incluir para una mejor comprension otros sectores en futuras
investigaciones.
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