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Resumen

Las pequenas y medianas empresas (pymes) por lo general tie-
nen un capital con estructura deficiente y recurren a fuentes fi-
nancieras a corto o largo plazo que, si bien les permiten operar,
en diversas ocasiones no son las mejores opciones para mejo-
rar su competitividad empresarial. El estudio se realiz6 con una
muestra de 221 pymes manufactureras ubicadas en el Estado de
Aguascalientes en México. Los resultados obtenidos a través del

modelo de ecuaciones estructurales (SEM) proporcionan evi-
dencia empirica de que el plazo del financiamiento influye de
manera significativa y positivamente en el desempeno, sin em-
bargo, difiere con un impacto mayor el financiamiento a corto
plazo. Se obtuvieron resultados positivos y significativos con los
cuales se hicieron la discusion y las implicaciones del estudio.
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Introduccion

La estructura de capital se define como una composiciéon de fondos provenien-
tes de pasivos y capital que emplea una compaiia con la finalidad de costear
su negocio (Margaritis y Psillaki, 2010). El analisis de las acciones financieras
dentro de la empresa se ha dirigido habitualmente en la decisioén de seleccio-
nar entre recursos propiedad de la organizacién y los ajenos con el prop6si-
to de estipular la composicion financiera idonea. Actualmente, el interés se ha
considerado con las caracteristicas de una deuda y en particular, al periodo de
esta. Considerando este entorno especifico los gerentes han tenido la necesi-
dad de ajustar las estrategias existentes con el fin de aumentar el interés en la
organizacion de actividades y la seleccién de alternativas, principalmente, en
el control de los recursos financieros y disponer de los activos liquidos en un
momento oportuno con la intenciéon del desarrollo y la visibilidad en el mer-
cado (Henseler et al., 2014).

A partir de la contribucién seminal de Modigliani y Miller (1958) se han
efectuado una considerable cifra de investigaciones enfocadas en este tema, si
bien, y de acuerdo con Myers y Majluf (1984), se puede sostener que no hay un
principio global que explique cdmo se forma la composicion financiera de las
empresas y aun mas, no hay motivo alguno para esperarla. No obstante, a par-
tir de que Stiglitz (1974) propusiera la intrascendencia del periodo de financia-
miento, la composicién de vencimientos de la deuda se ha tratado de dar una
explicacion desde las deficiencias de los mercados y basandose en los estudios
sefialados, han emergido tres grandes campos de estudio que propician la de-
terminacion de los elementos criticos que definen la composicion de capital, al-
gunos como la presencia de disputas de agencia, asimetria en la informacion y
las cargas tributarias. Ha sido tomado en consideracion que la distribucién de
los vencimientos de la deuda entre el corto y el largo plazo tiene que corres-
ponder con el intervalo de generacién de liquidez de los activos obtenidos me-
diante financiamiento.

En este sentido, la existencia de conflictos de agencia (Jensen y Meckling,
1976) instaura que los costos de agencia que se originan a raiz del conflicto en-
tre accionistas y prestamistas, incentiva a los primeros a explorar una estruc-
tura de capital que les resulte de mayor beneficio, pese a que sea a costa de los
segundos y de la pérdida de valor de la empresa. No obstante, en presencia de
asimetria en la informacidn, la composicion de vencimiento de la deuda pue-
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de ser empleada para difundir al mercado la excelencia empresarial. Asimis-
mo, la decision sobre el periodo de financiamiento también puede estar sujeta
a influencia de motivos de indole tributario. Por ende, Yuan et al. (2019) sefia-
lan que cuando la composicién temporal de los tipos de interés no es unifor-
me, el monto considerado para las deducciones fiscales se supedita al periodo
de financiamiento de los pasivos adquiridos. Concretamente, si la curva de ren-
dimiento es ascendente, la emisién de deuda a largo plazo posibilita la reduc-
cion de la carga tributaria.

De la discusion anterior, el impulso bésico de todas las hipdtesis de la
composicion de capital es reconocer si tiene algtin efecto en el desempeno de la
empresa o no. En el ambito financiero de las pymes, esto se vuelve especialmen-
te relevante, dada su habilidad de ajustarse con éxito a un mercado en constante
competencia, y como resultado es uno de los protagonistas fundamentales, las
pymes son dominantes en los escenarios comerciales internacionales (Ejem y
Ogbonna, 2019) y, por consiguiente, participan activamente en el impulso eco-
noémico de diversos paises, por lo tanto, obligan a la constante adaptacion de
tacticas financieras y nuevos productos o procesos, que incrementen su nivel
de rendimiento y capacidad competitiva (Margaritis y Psillaki, 2010).

En segundo lugar, las pymes se enfrentan a limitaciones financieras, la
insuficiencia de capital a disposicion de las pymes amaga continuamente su
presencia en el mercado. La posibilidad de acceder a la obtencién de financia-
miento apropiado y oportuno continta siendo dificil de obtener en México y
también existe una gran brecha crediticia entre las pymes. Esta brecha se debe
en parte a la falta de solvencia de las pymes mexicanas, la ausencia de las habili-
dades que necesitan las instituciones financieras para evaluar a los prestatarios
y los procedimientos onerosos y complicados (Cassar y Holmes, 2003). Asimis-
mo, gran parte de los estudios publicados sobre la relacién entre los plazos de
financiamiento y el desempefio han sido realizados en paises desarrollados y
en grandes empresas (Jegers, 2018). El mercado de capitales en el pais es relati-
vamente de bajo desarrollo y, por lo tanto, se analizaran las diferentes teorias y
estudios, con la finalidad que los gerentes tomen decisiones con un menor gra-
do de incertidumbre con respecto a los plazos de vencimiento de los créditos.

A partir dela revision bibliografica y considerando las necesidades y opor-
tunidades se tiene como objetivo analizar la influencia de la elecciéon del plazo
de endeudamiento en el desempefio de las pymes. El documento se ha estruc-
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turado de la siguiente forma: revision de la literatura, enseguida se exponen los
resultados y se incluye el apartado de discusion, implicaciones y conclusiones.

Revision de la literatura

La relevancia de la composicion de capital en las compaiiias ha sido foco de
interés dentro de la creacion literaria de indole financiera desde Modigliani y
Miller (1958) quienes hicieron mencion de que la composicion de capital es in-
trascendente y se detecta la ausencia de una composicion ideal de capital, to-
mando como base premisas poco verosimiles y suficientemente discutibles,
proveniente de su planteamiento que Unicamente consideraba los mercados
perfectos, no obstante, la teorfa mencionada constituye el fundamento de las
teorias de la composicion de capital (Kent Baker et al., 2020). De acuerdo con
Ismail y Tarofder (2015) a causa de la presuncion acerca de la conducta econo-
mica basada en la racionalidad y escenarios éptimos de mercado de la teoria
irrelevante MM, argumentan que no se puede aplicar en las pymes.

Dichas organizaciones se diferencian de las grandes corporaciones en di-
versos elementos y consideran diversas opciones de apalancamiento (Heyman
et al.,2008). En las pymes y en las grandes empresas, todas utilizan deuda o ca-
pital o ambas. Sin embargo, en la situacion de las pymes, esto es parcialmente
incorrecto, ya que la ambigiiedad de la informacién es mucho mas intensa en
las pymes (Berger y Udell, 1998). La contrastacién de las diversas teorias de la
composicidn financiera que ofrecen una explicacion del cdmo estd integrada
la composicion financiera de las empresas se ha desarrollado de diversas ma-
neras, mediante el analisis que diversas variables generan sobre su nivel de en-
deudamiento y el impacto en su desempefio econémico, y en los tltimos afos
se ha intentado generar luz, con respecto al plazo del financiamiento.

Y pese a que, habitualmente, ha sido el estudio de las grandes y renombra-
das empresas el que ha causado mayor interés por los estudios y la practicidad
que se da para medir el impacto y la influencia en sus decisiones gerenciales, en
épocas recientes, el estudio de los desafios financieros de las pymes esta atra-
vesando un progreso exponencial, porque las organizaciones, comparten un
conjunto de particularidades en comun que las diferencia de las grandes com-
painias (Kamble et al., 2020), esto ha motivado el planteamiento de la siguiente
pregunta: ;Las decisiones respecto al financiamiento varifan de las que se op-
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tan en las grandes empresas? Algunas de las diferencias mas sobresalientes que
podemos mencionar:

a. mayor falta de claridad informativa y por tanto, dificultades de infor-
macién mas significativas e informacion asimétrica entre gerentes e in-
versores;

b. mayores niveles de riesgo por la limitada liquidez que tienen;

altos costos para disolver la empresa;

d. diversas ocasiones el dueno es el gerente, por lo tanto, es dificil medir
objetivamente, el impacto de sus decisiones; y

e. escasa diversificacion de negocios por parte del propietario.

(@)

Lo cual ha originado la necesidad de implementar y analizar las teorias
de la composicion financiera de grandes organizaciones a las pymes (Xin et
al., 2019).

La relevancia que tienen las elecciones de financiamiento en las pymes
se le atribuyen a la distribucion de los plazos de la deuda y reside en los as-
pectos particulares que las diferentes alternativas de financiamiento ofrecen,
y que cambian segun su periodo. Utilizar recursos a corto plazo puede resul-
tar en una disminucion del importe de los intereses asumidos, de igual modo
eleva el riesgo de recurrir constantemente al financiamiento y el riesgo de in-
terés, resultantes del desafio en el que pudiera verse involucrada la compania
para renovar el financiamiento a menos de un afio o que de dicha renovacion
resulte perjudicada por los diferentes tipos de interés (Biger y Mathur, 2011).

Salim y Yadav (2012) tomando de una muestra de empresas en Nortea-
meérica detectaron una correlacion efectiva entre la rentabilidad y el endeuda-
miento a largo plazo, convirtiéndose en efectos favorables hacia la compaiiiay
en términos generales una mayor eficacia. Ademds, otros resultados obtenidos
también por Biger y Mathur (2011), concluyeron que las empresas mas renta-
bles emplearon un elevado grado de endeudamiento a largo plazo. Margaritis
y Psillaki (2010) observaron una relacién significativamente positiva entre el
apalancamiento y el rendimiento empresarial. Se valieron de un conjunto de
compaiiias francesas de bajo y alto crecimiento para el periodo 2003-2005 y
descubrieron que el apalancamiento tiene un efecto positivo en la eficiencia de
las empresas en el vencimiento del financiamiento a corto plazo.
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Gul y Cho (2019), asimismo se encontr6 una asociacion significativa y
notable entre el endeudamiento y la eficacia de las compaiias que cotizan en
Iraq. Biger y Mathur (2011) concluyeron que los elevados niveles de financia-
miento en la composicion de capital disminuirian la eficiencia de la compania.
Una relacidn negativa entre el endeudamiento a largo plazo y la eficacia de la
compania también fue evidenciada por Fama y French (2002), quienes llega-
ron a la conclusién que las compaiias con mayor rentabilidad y con una me-
nor contingencia de dificultades financieras.

Engelman et al. (2017), como resultado de su analisis, concluyeron que
gran parte de las companias utilizaron el capital para cubrir el monto de las
obligaciones financieras a largo plazo y el resultado de la compaiia se vio im-
pactada de forma negativa. Vo y Ellis (2017) concordaron en la correlacion
negativa significativa entre la rentabilidad y la influencia en las empresas de
Bangladesh. Un resultado similar también se not6 en Nigeria por Kuah et al.
(2020). Ademas, documentaron que las empresas utilizan primero las ganan-
cias retenidas, luego las deudas y finalmente el capital. Asimismo, Karacaer et
al. (2016) también encontrd una relacion negativa e insignificante entre la ra-
z6n de deuda a corto y largo plazo, y el ROA y el margen de beneficio en em-
presas de Bangladesh.

En este sentido, Zeitun et al. (2017) llegaron a la conclusion que las com-
panias de Nigeria, se basan principalmente en las ganancias no distribuidas y
en tanto que los fondos recaudados sean insuficientes, es que se opta por bus-
car un recurso ajeno. Siddik et al. (2017) al encontraron que en general la deu-
da, tanto los préstamos a corto plazo y los pasivos a largo plazo de las empresas,
tienen un efecto restrictivo y negativo sobre su desempefio a lo largo de toda la
evolucién de la compaiiia a través del tiempo. En otro estudio, utilizando da-
tos de empresas manufactureras durante un periodo de 2010-2018, Ramli et al.
(2019) observaron y determinaron que en Bangladesh existe una relacién ne-
gativa entre la mayoria de las variables y el desempeiio.

Ayuba et al. (2019) efectud una investigacion con el propdsito de estable-
cer la correspondencia entre el desempefio y la estructura de capital, los resul-
tados difieren de manera significativa entre las pymes y las grandes empresas.
Castro et al. (2015) ejecutaron un estudio en Pakistan el cual se centra en la in-
fluencia del apalancamiento, examinaron los activos de las compaiias y llega-
ron a la conclusion que existe una correlacion negativa entre el financiamiento
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y la rentabilidad, en consecuencia, a mayor cuantia de la deuda, se reducira la
rentabilidad.

En una investigacién con pymes estadounidenses, Wu et al. (2016) con-
cluyeron una correlacién negativa entre la composicion de capital basada en
endeudamiento a largo plazo y su desempeno. Concluyeron que debido a la li-
quidez de este tipo de empresas las deudas a largo plazo, les generan problemas
para enfrentar las operaciones del dia a dia. Esto es respaldado por (Krishanthi
et al., 2017), quienes encontraron que el desempefio estaba correlacionado ne-
gativamente con el endeudamiento a largo plazo, que explican que las pymes
son mas sensibles a las crisis econémicas y colapsan en situaciones de dificul-
tades financieras, por los escasos recursos disponibles, por lo que una deuda a
largo plazo, termina por acabar con su operatividad.

Xin et al. (2019) demostraron que el apalancamiento a largo plazo tenia
un resultado negativo y relevante en los resultados financieros de la empresa,
afladen la correlacion negativa entre las fuentes externas y la rentabilidad cor-
porativa, sin embargo, Zhang et al. (2019) demostraron que la deuda de corto
y a largo plazo, obtuvieron una influencia positiva en la rentabilidad, debido a
que este tipo de empresas, no pueden desarrollarse por recursos propios. Ade-
mas, Aziz y Abbas (2019) clasificaron la muestra en sector de servicios y ma-
nufacturero, encontrando resultados coincidentes en los dos sectores, dichas
organizaciones, las empresas que utilizaron algun tipo de financiamiento, lo-
graron tener un mejor desempefo que las pymes que utilizaron recursos pro-
pios. A partir de la revision de la literatura cientifica resefiada anteriormente,
se presentan la dos hipdtesis de investigacion respecto a la relacion entre los
plazos de la deuda y el desempefio en las pymes:

 Hui.- Elfinanciamiento a corto plazo impacta positiva y significativamen-
te en el desempefio

« H2.- El financiamiento a largo plazo impacta positiva y significativa-
mente en el desemperio

Basandose en estas dos premisas y profundizando mads en el comporta-
miento de dichas variables en las pymes de México, en la siguiente seccion se
presentan los datos y la metodologia utilizada, para después mostrar los resul-
tados obtenidos y, por ultimo, se esbozan las implicaciones o el alcance que pu-
diera tener la investigacion, asi como, las conclusiones del trabajo.
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Materiales y métodos

Disefio muestral y recopilacién de informacion

La investigacion empirica se ha realizado desde un enfoque cuantitativo, y me-
diante un estudio descriptivo transversal. Se tomaron como base pymes que se
encuentran en el Estado de Aguascalientes, refiriéndonos en el rango de dichas
organizaciones de 11 a 250 trabajadores, debido a que pertenecen al sector in-
dustrial, misma que se defini6 con u nivel de confianza del 95% y el 5% de error.

El cuestionario se diseiidé con instrumentos que se tomaron como base
para nuestro modelo tedrico, teniendo una tasa de respuesta por parte de los
empresarios teniendo como tasa de respuesta el 71.64 %, contando al final con
240 cuestionarios validos, los cuales fueron contestados por tomadores de de-
cisiones en las organizaciones. El trabajo de campo fue realizado durante el ano
2022 para que se tenga en consideracion en los resultados obtenidos.

Medicién de variables

Se utilizaron tres escalas para probar el modelo teérico y encontrar los resul-
tados de la investigacion: el financiamiento a corto plazo, el financiamiento a
largo plazo y el desempefio de la empresa, que a continuacion se detallan.

Financiamiento a corto plazo

Para medir la variable de financiamiento a corto plazo se tomaron como base
diferentes escalas utilizadas en diferentes investigaciones (Aziz y Abbas, 2019;
Krishanthi et al., 2017; Xin et al., 2019) logrando realizar una nueva escala que
cubriera los propdsitos de la investigacion. Se desprenden tres items con una
escala tipo Likert del 1 al 5, yendo de importancia baja y aumentando hasta lle-
gar al namero 5.
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Variable de fuentes de financiamiento a largo plazo

En la medicion de esta variable fue algo similar a la de financiamiento a largo
plazo, utilizando diversas escalas (Aziz y Abbas, 2019; Krishanthi et al., 2017;
Xin et al., 2019) utilizando escala tipo Likert de baja y alta importancia.

Variable de desemperfio

Se utilizo esta escala que se refiere o toma como base la perspectiva del geren-
te o duefio de la organizacion, debido a que el acceso a datos duros por parte
de la empresa es complicado, por el ambiente de inseguridad que impera en la
sociedad mexicana. Se han tenido en cuenta las cuatro dimensiones propuestas
por Quinn y Rohrbaugh (1981) Las dimensiones del instrumento de medicién
son: procesos internos, sistemas abiertos, racional y de relaciones humanas,
conformandolas tres items a cada una. La escala sigui6 el criterio de las ante-
riores siendo Likert con una medicién del 1 al 5.

Fiabilidad y validez

Para evaluar la confiabilidad y validez de los instrumentos de medicion se rea-
liz6 un Anilisis Factorial Confirmatorio (AFc), mediante la utilizacion del soft-
ware EQs 6.1 aplicando el método de maxima verosimilitud (EmV) el cual se
utiliza para ajustar el modelo tedrico y estimar los parametros que tiene.

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

Carga Promedio

Variable  Indicador factorial valort carga Alpha de IFC  1VE
. Robusto . . Cronbach
estandarizada factorial
Financia- FFI1 0.788*** 1.000%
miento a FFI2 0.955* | 9.445 | 0835 | 0848 | 0861  0.733

corto plazo
(F1) FFI3 0.762%*%* 9.770
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Carga Promedio

: : - . Valor-t Alpha d
Variable  Indicador ~ factorial ot carga phade pe
: Robusto . Cronbach
estandarizada factorial
*okot a
Financia- FFE4 0.802 1.000
miento a FFE5 0.634*** 6.452
0.818 0.851 0.770 | 0.520
largo plazo FFE7 0.947%* 6.111
(F2) ERH3 0.891%*%* 9.965
F3 0.911%%* 3.341
Fy4 0.943%%* 3.521
Desempeno 0.8 0.86 0.900 | 0.68
P Fs 0.808*** 3.200 33 3 ? >
F6 0.670*** 3.090
S-B X?=202.8389; gl= 95; p= 0.000; NFI= 0.892; NNFI= 0.941; CFI= 0.938; RMSEA= 0.070

Nota: Elaboracién propia.

Ajustes del modelo

Con respecto a la validez discriminante misma que prueba que los construc-
tos no tienen ninguna relacion, los resultados se muestran en la tabla siguien-
te, la medicion se proporciona de dos maneras, el primero con un intervalo de
confianza del 95 %(Anderson y Gerbing, 1988), y por el otro lado, la varianza
extraida es menor que su correspondiente indice de varianza extraida (VEI)
(Fornell y Larcker, 1981).

Tabla 2. Validez discriminante de la medicién del modelo tedrico en base a EQs V6.1.

Variables’ EEF Interno’ EEF Externo’ Desemperio
F.A Corto Plazo 0.735 0.072 0.019
E A Largo Plazo 0.188 0.328 0.504 0.014
Desempeifio —0.042 0.285 —0.013 0.214 0.633

Nota: Elaboracion propia.
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Con base los criterios del cuadrado de covarianza (arriba de la diagonal)
y del test de intervalo de confianza, se puede concluir que existe evidencia su-
ficiente de confiabilidad y validez en el modelo tedrico ajustado.

Resultados

Se realizé un analisis utilizando la técnica estadistica de ecuaciones estructu-
rales, con las variables de investigacion y obtener los resultados de las hipdte-
sis planteadas en el presente trabajo, los cuales se presentan en la Tabla 3. Con
relacion a la primera hipdtesis que se plante6 en la investigacidn, los resulta-
dos presentados en el Cuadro 3 (B = 0.242, p<0.05) indican que los préstamos a
corto plazo influyen de manera positiva y significativamente en el desempeiio,
por lo que se tiene que aceptar Hi; Esta relacion también coincide con lo que
sefialan Wu et al. (2016) de que utilizan el financiamiento a corto plazo, debido
a que las instituciones financieras, no les otorgan préstamos a largo plazo, sin
embargo, los resultados con este tipo de créditos han sido satisfactorios. Tam-
bién coinciden con los hallazgos de Pham y Nguyen (2020) al encontrar que
los recursos del préstamo a corto plazo, es beneficioso debido a la circulacion
que le pueden dar a los créditos segtn las necesidades.

Respecto con nuestra segunda hipdtesis de investigacion, los resultados
que obtuvimos (p = 0.083, p >0.1) indican que el endeudamiento a largo plazo,
tiene un impacto positivo, sin embargo, no es significativo sobre el desempe-
fio, por lo tanto, se tiene que rechazar H2. Dichos resultados coinciden con lo
que afirman Zhang et al. (2019) sin embargo, en su investigacion los resultados
si son significativos, ya que encuentran un impacto positivo en el desempefo
por el volumen del préstamo y la capacidad de inversion, argumentando que
lo realizan las empresas grandes con una mayor capacidad de pago. Coinciden
los resultados encontrados por Ferraro y Goldstein (2011) demostraron que el
financiamiento a largo plazo impacta de manera positiva y significativa el des-
empeno, debido de las bajas tasas de interés y planeaciones fiscales que logran
tener con este tipo de créditos.

A continuacion, se presenta la tabla de la relacion estructural y su coefi-
ciente.
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Tabla 3. Resultados del sem del modelo tedrico.

Coeficiente

Hipdtesis Relacién estructural : Valor t Robusto
P Estandarizado 3
Hi: Financiamiento a cor- | _. S
. e Financiamiento a corto plazo o

to plazo influye significativa- s 0.242 2.412
- - Desempefio

mente en el desempeno

H2: Financiamiento a largo | . .

. P Financiamiento a largo plazo

plazo influye significativa- s 0.083 Ns 0.688
- - Desempefio

mente en el desempeno

Significancia: *** = p < 0.001; ** = p < 0.05; *=p < 0.1
Nota: Elaboracion propia.

Tras la obtencién de los resultados de la investigacion, se procederd a
ofrecer algunas conclusiones y recomendaciones que pudieran brindar herra-
mientas a las pymes, para tener una mayor subsistencia y un mejor desempe-
flo empresarial.

Conclusiones

Esta investigacion analiza los financiamientos a corto y largo plazo de una
muestra de pymes mexicanas. Se analizan en conjunto y su impacto entre tres
variables: costos de agencia, asimetria informativa y el ahorro o planeacion fis-
cal que se pudiera realizar, se ha considerado el impacto en el desempeiio y la
contingencia que pudiera representar el financiamiento a corto y largo plazo
para comparar la liquidez, capital de trabajo, solvencia y la flexibilidad finan-
ciera que pudieran tener las organizaciones, asi como, los beneficios y las limi-
taciones que conlleva el plazo de apalancamiento.

Desde esta perspectiva, la informacion resultante obtenida en este analisis
tiene importantes repercusiones para las pymes en diferentes sectores indus-
triales. Como primer punto, de acuerdo con los hallazgos del presente estudio,
el desempeno de las pymes aumentaba conforme el financiamiento se realizaba
a corto plazo, y su mayor impacto se consideraba en el aumento de ventas. Por
lo tanto, el estudio recomienda a los tomadores de decisiones en las pymes que
soliciten préstamos a corto plazo y con ello realicen acciones con la finalidad
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de incentivar el aumento de las ventas, inversion en mercadotecnia, apertura de
nuevas sucursales, aumento en la produccion de articulos. Se invita asimismo
a que el estado regule el sector financiero por medio de distintas normativas
monetarias y tributarias para intentar reducir el interés cobrado o las restric-
ciones crediticias especificamente a las pymes debido a que es muy dificil para
ellas el acceso a un crédito empresarial mayor a un afo, lo que supone un im-
pedimento para en el desarrollo de dichas organizaciones.

En cambio, los resultados apuntan a que la aplicacién de deuda a corto
plazo se utiliza en mayor medida por su costo relativamente reducido en con-
traste al financiamiento a largo plazo, al detectarse que las compaiias reducen
el plazo de vencimiento de sus recursos a razon de los altos costos de financia-
miento que se convierten en créditos impagables. Todo indica que la dimen-
sién de la organizacion podria ser el elemento clave con mayor importancia
que establece la composicion de capital y su impacto sobre el desempenio.

Ademads, se sugieren futuras lineas de investigacién como lo son: incluir
el vencimiento de la deuda en conjuntos con los recursos utilizados para el fi-
nanciamiento, hacer una distincion entre los diferentes tamafos de empresas,
asi como de diferentes sectores, lo que pudiera sugerir diferentes resultados,
incluyendo, la estructura de propiedad. Dicha variable resulta de vital impor-
tancia en las pymes debido a que diferentes decisiones dependen de la jerar-
quizacion del capital humano de la compaiia. Por tltimo, se sugiere realizar el
estudio en diferentes zonas de México para lograr realizar un analisis y com-
parativo de resultados.
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