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RESUMEN

El presente estudio tiene como finalidad investigar los factores determinantes que inciden en
las decisiones de estructura de capital en las micro, pequefias y medianas empresas (MIPYME)
de los sectores comercio y servicios en Peru, durante el periodo 2007-2017. Mediante un
enfoque cuantitativo y utilizando datos de panel obtenidos de la Encuesta Econémica Anual
(EEA) del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI), se analizan factores clave
como la liquidez, escudo fiscal no proveniente de deuda (EFND), rentabilidad, “Return Of
Equity” (ROE), tangibilidad de activos, tamafio de la empresa, edad, flujos de caja y el
crecimiento, evaluando su impacto en el apalancamiento financiero. El andlisis emplea
herramientas estadisticas avanzadas como la correlacion, la prueba de Hausman, prueba de
autocorrelacion, prueba de heterocedasticidad y de de raices unitarias para determinar la
utilizacion del Modelo de Efectos Fijos, de Efectos Variables o el Método Generalizado de
Momentos (GMM), lo que permite validar las hip6tesis planteadas y entender con mayor
precision los factores que tienen mayor incidencia en las decisiones de apalancamiento. Los
resultados ofrecen recomendaciones para mejorar la gestion operativa y financiera de las
MIPYME, ayudando a fortalecer su sostenibilidad y competitividad en el contexto econémico

peruano.

Palabras clave: MIPYME, estructura de capital, apalancamiento, toma de decisiones.



ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate the determining factors that affect capital structure
decisions in micro, small and medium-sized enterprises (MSMES) in the commerce and services
sectors in Peru, during the period 2007-2017. Through a quantitative approach and using panel
data obtained from the Annual Economic Survey of the National Institute of Statistics and
Informatics, key factors are analyzed such as liquidity, non-debt tax shield, profitability,
Return Of Equity”, asset tangibility, company size, age, cash flows and growth, evaluating their
impact on financial leverage. The analysis uses advanced statistical tools such as correlation,
Hausman test, autocorrelation test, heteroskedasticity test and unit root test to determine the use
of the Fixed Effects Model, Variable Effects Model or the Generalized Method of Moments
(GMM). which allows us to validate the hypotheses proposed and understand more precisely
the factors that have the greatest impact on leverage decisions. The results offer
recommendations to improve the operational and financial management of MSMEs, helping to

strengthen their sustainability and competitiveness in the Peruvian economic context.

Key Words: MSMEs, capital structure, leverage, decision making.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

1.1 Introduccién

Las micro, pequeiias y medianas empresas (MIPYME) juegan un papel crucial en la
economia global, generando mas de dos tercios de los empleos en el mundo y actuando como
motores de desarrollo econdémico y social (Organizacion Internacional del Trabajo, 2019). En
Perd, las MIPYME representan el 99.4% de la estructura empresarial formal, segun el
Ministerio de Produccion (2024), y su actividad esta mayormente concentrada en los sectores
de comercio (44.6%) y servicios (40.7%). Estas empresas no solo son fundamentales en la
creacion de empleo, contribuyendo con el 99% de los puestos de trabajo formales en el pais,
sino que también aportan un 21% al Producto Bruto Interno (PBI) (El Peruano, 2023).

Sin embargo, a pesar de su importancia econémica, las MIPYME enfrentan grandes
desafios en la toma de decisiones financieras, especialmente en la estructura de capital. Uno de
los problemas mas criticos que enfrentan es el acceso a financiamiento adecuado, factor que
incide directamente en su viabilidad y crecimiento. La asimetria de informacion entre las
MIPYME vy las entidades financieras, las tasas de interés elevadas y los requerimientos de
garantias dificultan su acceso a lineas de crédito formales (Laiton y Lopez, 2018). Ademas, la
falta de conocimientos adecuados en gestion financiera por parte de los directivos impide un
analisis exhaustivo durante la planeacion estratégica, lo que incrementa el riesgo de insolvencia
y cierre (Mayett, Zuluaga y Guerrero, 2022). Segin Kumar, Madhavan y Rao (2019), la
ausencia de productos financieros adecuados es una de los principales motivos de quiebra de
emprendimientos en Latinoamérica, poniendo en evidencia la vulnerabilidad de las MIPYME
ante una mala gestion financiera.

En este contexto, el presente estudio tiene como finalidad la identificacion y analisis de
los factores que mayor influencia tienen en la toma de decisiones sobre la estructura de capital
de las MIPYME. La investigacion abarcara un periodo clave, caracterizado por importantes
cambios en la economia peruana, como la expansién del crédito, la evolucion de la regulacion
financiera y el impacto de las crisis globales en los mercados locales. Al comprender la
incidencia de los factores que afectan la toma de decisiones en las MIPYME, este estudio
pretende ofrecer un panorama integral que permita mejorar sus oportunidades de acceso a
financiamiento y fortalecer su sostenibilidad a largo plazo en un entorno econémico cada vez
mas competitivo y exigente.

Finalmente, este trabajo tiene como proposito comprender como las MIPYMEs en Per(

determinan el nivel de endeudamiento en los sectores de comercio y servicio. Donde los



resultados de este estudio beneficiaran a los directivos y propietarios de MIPYMEs al
facilitarles una guia para determinar el nivel endeudamiento adecuado, eficiencia de los
recursos y minimizar riesgos, lo cual con ello vamos a poder conocer mejor las condiciones de
financiamiento, fortalecer la salud financiera de las empresas y asegurar un crecimiento
sostenido y competitivo.
1.2 Situacion problematica

A nivel mundial, MIPYME generan mas de dos tercios de empleos en el mundo, asi
como participes importantes del crecimiento econémico y desarrollo social (Organizacion
Internacional del Trabajo, 2019). Segun anuncia el diario EI Peruano (2023), la Ley N° 31677
define a las micro y pequefias empresas como organizaciones o gestiones empresariales que
generan ingresos anuales por actividades ordinarias menores a 150 y 1700 Unidades
Impositivas Tributarias (UIT), respectivamente. Y las medianas empresas como organizaciones
que generan ventas anuales menores a 2300 UIT (Ministerio de Economia y Finanzas, 2024).

En la actualidad, el 99.4% de la estructura empresarial del Pert esta conformada por
MIPYMEs inscritas en la Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracion
Tributaria (SUNAT), seglin lo indicado por el Ministerio de Produccion en su libro “Las
MIPYME en cifras 2022” en el afio 2024 (Ver Figura 1).

Figura 1: Per(: % de Empresas por Segmento Empresarial en el Afio 2017

4.30%
94.77%
0.41%
0.20%
Microempresa Pequefia empresa Mediana empresa
Grande empresa = Administracidn Publica

Fuente: INEI (2024)



En la Figura 2 se muestra que, el 46.2% y 41.3% de las MIPYME est& concentrado en

los sectores de comercio y servicio (Programa Nacional de Diversificacion Productiva
[PRODUCE], 2024).

Figura 2: Per(: % de MIPYME por Sector Econdémico en el Afio 2017
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Asimismo, las MIPYME tienen una contribucion del 21% sobre el Producto Bruto

50.00%

46.24%

41.32%

Interno (PBI), siendo el sector de servicios el que tuvo mayor participacion (Ver Figura 3), y

99% en el empleo formal peruano (El Peruano, 2023). Segun lo indicado por el Banco Central

de Reserva del Per (BCRP) en el reporte de inflacion de junio de 2024, se estima que el PBI

mantenga un crecimiento de 3% hasta el afio 2025.



Figura 3: Per(: Participacion en el PBI por sector econdmico en el Afio 2017
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Actualmente, las gerencias de las MIPYME enfrentan un entorno significativamente
exigente donde uno de los desafios mas criticos es la toma de decisiones sobre el financiamiento
y lineas de crédito (Kumar et al. y Rao, P.,2019). Una de las principales causas de quiebra en
emprendimientos en latinoamérica se debe a la falta de utilizacién de productos financieros
(Irarrazaval Valenzuela y Valenzuela, 2018). Segun Laiton y Lopez (2018), el acceso a
servicios financieros requiere de garantias y pago de tasas altas, debido a la poca informacion
que se tiene entre las instituciones financieras y las MIPYME. En adicion a esto, Laito y Lopez
(2018) y Mayett et al. (2022) mencionan que no existe un correcto analisis financiero durante
la planeacion estratégica de las MIPYME, debido a una carencia de conocimientos adecuados
de gestién financiera en los directivos. Considerando lo anterior, el estudio busca determinar
los factores determinantes que inciden en la decision de estructura de capital en las MIPYME

de los sectores de comercio y servicio en el Per( durante el periodo 2007-2017.

1.3 Justificacion y Limitaciones

El presente estudio combina un enfoque tedrico y practico con el propdésito de analizar
los factores que impactan en la estructura de capital de las MIPYMEs del rubro servicios y
comercio, entre los afios 2007 y 2017. Estas empresas son fundamentales para la economia
peruana, ya que constituyen el 99.4% de las compafias formales, generan empleo para el 99%
de los trabajadores y aportan un 21% del Producto Bruto Interno (PBI), lo que resalta su gran

importancia tanto econdmica como social.



Desde el aspecto teorico, esta investigacion amplia el marco conceptual sobre los
elementos que afectan las decisiones de financiamiento y las teorias que explican la estructura
de capital en las MIPYMEs en Per0. Para llevar a cabo este analisis desde un enfoque practico,
se utilizdé un modelo de momentos aplicado a datos de panel, permitiendo abordar los problemas
identificados y ofrecer un andlisis profundo y especifico.

Los estudios previos sobre estructura de capital han centrado mayormente su atencién
en las grandes empresas, ya que es mas facil acceder a su informacion financiera. Sin embargo,
los factores que afectan a estas grandes corporaciones pueden no ser igual de relevantes para
las MIPYMEs, que enfrentan limitaciones como menores ingresos y una capacidad reducida
para ofrecer garantias que faciliten el acceso a financiamiento. Dado que las MIPYMEs
representan la mayoria del sector empresarial peruano, es esencial realizar un andlisis enfocado
en ellas que permita definir una estructura de capital adecuada y que contribuya al crecimiento
econdmico proyectado por el BCRP.

Adicionalmente, investigaciones llevadas a cabo en paises como Ecuador e India
ofrecen una valiosa referencia. En el caso de Ecuador, se hallo que aspectos como el capital
intensivo, la disponibilidad de liquidez, el costo de financiamiento y la rentabilidad son
determinantes clave para definir la estructura de capital. Por otro lado, en India, se identificd
que la antigiiedad de las empresas, la capacidad de generar beneficios fiscales, la liquidez, los
flujos de efectivo, la tangibilidad, “Return Of Equity” (ROE), rentabilidad, junto con el
crecimiento y tamafio empresarial, tienen un impacto considerable en las decisiones
financiamiento, con una marcada inclinacion por el uso de fondos propios antes que fuentes
externas.

Las MIPYMEs en el Pert enfrentan retos similares, como el acceso limitado al
financiamiento y la falta de conocimientos financieros por parte de sus directivos, lo que
restringe sus decisiones sobre la estructura de capital. Este estudio busca adaptar y validar los
factores identificados en los estudios de Ecuador e India dentro del contexto peruano, con el
objetivo de identificar aquellos que tienen mayor impacto en las actividades de servicios y
comercio.

Asi mismo, el estudio busca ofrecer herramientas Utiles para que las MIPYMEs puedan
tomar decisiones mas claras sobre su estructura de capital, encontrando un buen equilibrio entre
usar sus propios recursos y pedir deuda. El objetivo es incrementar el valor empresarial mientras
se minimiza el riesgo de quiebra. Se validaran las hip6tesis propuestas a través de un modelo

Método Generalizado de Momentos (GMM), generando resultados sélidos que serviran de guia



tanto para los gestores financieros como para los responsables de politicas publicas, facilitando
el acceso al financiamiento y mejorando la sostenibilidad de estas empresas.

En sintesis, el proposito de este estudio es mejorar la gestion financiera de las
MIPYMEs en el Perd, aportando soluciones para fortalecer su sostenibilidad y aumentar su
competitividad, incluso en un contexto econdmico complejo. Al enfocarse en las caracteristicas
Unicas del sector y del pais, la investigacion busca cubrir los vacios de conocimiento sobre
como estas empresas determinan su estructura de capital.

Por otro lado, este andlisis cuenta con ciertas limitaciones que es importante tener en

cuenta para interpretar los resultados. En primer lugar, la base de datos utilizada proviene del
Instituto Nacional de Estadistica e Informética (INEI) y abarca el periodo de 2007 a 2017. Si
bien esta informacion es valiosa para entender el comportamiento de las MIPYMES en ese
periodo, no refleja las condiciones mas recientes del mercado, particularmente, tras la pandemia
de COVID-19. La ausencia de una actualizacion reciente en la base de datos limita la capacidad
de captar como las decisiones de estructura de capital han cambiado tras esta crisis, que impactd
profundamente en sectores como comercio y servicios, donde muchas empresas enfrentaron
reducciones significativas en ingresos, acceso al crédito y sostenibilidad financiera.
Otra limitacion importante es la falta de estudios comparables en América Latina,
especialmente en Perl, que se centren en las MIPYMEs de las actividades de servicios y
comercio. Esta ausencia de investigaciones previas afecta la base tedrica de nuestro estudio y
hace dificil comparar nuestros resultados con otros estudios similares en la region. Si bien se
han utilizado estudios relevantes, como uno realizado en Ecuador, que analiza sectores
industriales, y otro en India, enfocado en empresas manufactureras, estos estudios no se ajustan
completamente a la realidad peruana ni a los rubros de servicios y comercio, lo que limita la
posibilidad de aplicar nuestros resultados a otras situaciones.

Ademas, estudios previos, como el realizado en India, sugieren evaluar aspectos
cualitativos, como las herramientas y conocimientos de los gerentes y duefios, para hacer el
modelo més solido. Sin embargo, no fue posible hacer esta evaluacién en nuestro estudio debido
a la dificultad de obtener informacion directa de los “CEO” y propietarios. Esto limita nuestra
capacidad para incluir variables de gestion empresarial que podrian influir en las decisiones de
estructura de capital. Ademas, la disponibilidad y calidad de los datos también presentan
desafios, ya que muchas MIPYMEs no reportan informacién de manera constante, lo que
afectaria los resultados.

Por ultimo, cabe destacar que este analisis no considerd en cuenta el impacto del

COVID-19, lo que representa una limitacion considerable. La pandemia afectd negativamente



a las MIPYMEs de los sectores de comercio y servicios, reduciendo sus ingresos, aumentando
sus costos operativos y dificultando el acceso al financiamiento. Muchas empresas tuvieron que
cerrar o reestructurar sus operaciones, lo que afectd directamente sus decisiones sobre la
estructura de capital. En consecuencia, es necesario que los resultados sean interpretados con
cautela, ya que el contexto econémico actual puede haber cambiado de manera significativa el

impacto de diversos factores en las “resoluciones” financieras tomadas por estas empresas.
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CAPITULO II: FORMULACION DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

2.1 Problema General

- ¢Qué factores determinan la estructura de capital en las MIPYME?

2.2 Problema Especifico

Los problemas especificos que se analizan en este estudio se basan en investigaciones
previas que han analizado como diferentes factores influyen en la estructura de capital de las
MIPYME. Factores como la liquidez, la rentabilidad, el tamafio de la empresa, entre otros, han
sido ampliamente estudiados por diversos autores, permitiendo asi identificar las relaciones que
estas mantienen con el apalancamiento.

A continuacion, se explican estos factores en relacion con los problemas especificos
planteados.

Comprender la liquidez de una empresa es fundamental para las decisiones de
apalancamiento, ya que permite a las MIPYME determinar si cuentan con los fondos suficientes
para cumplir con sus obligaciones a corto plazo o si necesitan solicitar financiamiento (Sosa,
2024). Ademas, la gestion del escudo fiscal no proveniente de deuda (EFND) ayuda a reducir
las obligaciones tributarias, lo que incrementa el flujo de caja disponible, esencial para definir
la estructura de capital y evaluar opciones de financiamiento (Valaskova y Bakes, 2018).

Debido a las altas tasas de interés que se aplican a las MIPYME, muchos propietarios
optan por autofinanciarse, especialmente cuando hay baja liquidez. Esta preferencia por el
financiamiento interno puede generar dificultades si la empresa no tiene suficientes recursos,
lo que sugiere una relacion entre la rentabilidad y el apalancamiento (Sosa, 2024).

El ROE es también un factor clave, ya que mide la eficiencia con la que los accionistas
usan su capital. Vargas (2022) sefiala que las MIPYME priorizan el uso de capital propio en
lugar de endeudarse, considerando el ROE una ratio decisiva para sus decisiones de
financiamiento.

Por otro lado, las entidades financieras suelen tomar en cuenta el tamafio de la empresa
como un indicador del riesgo crediticio. Cuanto mas grande sea la empresa, mayor sera su
capacidad productiva y competitiva, lo que facilita el acceso a crédito en mejores condiciones
(Beck, Demirgii¢ y Maksimovic, 2005).

La tangibilidad de los activos también es relevante, ya que activos como propiedades,
plantas y equipos pueden utilizarse como garantia, lo que reduce la percepcion de riesgo por
parte de las entidades financieras y facilita el financiamiento (Graham y Harvey, 2001; Al-Jafari
& Sayari, 2019).
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Por su parte, la edad de la empresa refleja experiencia y capacidad operativa. Las
empresas mas antiguas son vistas como menos riesgosas, lo que facilita mejores condiciones de
financiamiento (Bercovitz y Mitchell, 2007; Coad y Rao, 2008).

Finalmente, tras el impacto del COVID-19, la gestion de los flujos de caja ha tomado
un rol central en las decisiones de capital, ya que una mala gestion fue una de las principales
causas de quiebra de MIPYME en Latinoamérica (Alvarez y Toledo, 2021). Ademas, el
crecimiento de las MIPYME es esencial para mejorar su competitividad, lo que a menudo
requiere financiamiento externo cuando los recursos propios no son suficientes (Mufioz,
Delgado, Veloso, Sepulveda, Cornejo y Erices, 2023; Ramirez, 2020).

A partir de esto, planteamos los siguientes problemas especificos:

- P1: ;Se puede observar una asociacion inversa entre la liquidez y el apalancamiento en
las MIPYME?

- P2: ;Se puede observar una asociacion directa entre el EFND y el apalancamiento en
las MIPYME?

- P3: ¢ Se puede observar una asociacion inversa entre la rentabilidad y el apalancamiento
en las MIPYME?

- P4: ;Se puede observar una asociacion inversa entre el ROE y el apalancamiento en las

MIPYME?

- P5: ¢Se puede observar una asociacion directa entre el tamafio y el apalancamiento en
las MIPYME?

- P6: ;Se puede observar una asociacion directa entre la tangibilidad y el apalancamiento
en las MIPYME?

- P7: ¢Se puede observar una asociacion directa entre la edad y el apalancamiento en las

MIPYME?

- P8: (Se puede observar una asociacion inversa entre los flujos de efectivo y el
apalancamiento en las MIPYME?

- P9: ;Se puede observar una asociacion directa entre el crecimiento y el apalancamiento
en las MIPYME?
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CAPITULO I111: OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

3.1 Objetivo General

Observar la asociacion entre los factores y la estructura de capital de las MIPYME.

3.2 Objetivo Especifico

O1: Observar si existe una asociacion inversa entre la liquidez y el apalancamiento en
las MIPYME.

O2: Observar si existe una asociacion directa entre el EFND vy el apalancamiento en las
MIPYME.

O3: Observar si existe una asociacion inversa entre la rentabilidad y el apalancamiento
en las MIPYME.

O4: Observar si existe una asociacion inversa entre el ROE y el apalancamiento en las
MIPYME.

Ob5: Observar si existe una asociacion directa entre el tamafio y el apalancamiento en
las MIPYME.

06: Observar si existe una asociacion directa entre la tangibilidad y el apalancamiento
en las MIPYME.

O7: Observar si existe una asociacion directa entre la edad y el apalancamiento en las
MIPYME.

08: Observar si existe una asociacion inversa entre los flujos de efectivo y el
apalancamiento en las MIPYME.

0O9: Observar si existe una asociacion directa entre el crecimiento y el apalancamiento
en las MIPYME.
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CAPITULO IV: REVISION DE LA LITERATURA

4.1. Estructura de capital

En el entorno financiero, se conoce como estructura de capital a las decisiones
estratégicas que una empresa adopta para asegurar el financiamiento de sus actividades
operativas y sus inversiones, combinando principalmente deuda y capital propio (Dias,
Hermano, Neves y Serrasqueiro, 2020). En los primeros estudios sobre este tema, Modigliani
y Miller (1958) postularon que, en un mercado perfecto donde no existieran fricciones, la
manera en que una empresa organizara su estructura de capital no influiria directamente en su
valor. Sin embargo, investigaciones méas recientes, como las de Jensen y Meckling (1976),
concluyeron que la proporcion de deuda frente al capital propio afecta significativamente tanto
el costo del capital como los riesgos financieros que enfrenta una organizacién. Segin Ramirez
(2020), una administracion adecuada de esta estructura permite a las empresas maximizar el
uso eficiente de sus fuentes de financiamiento.

Algunos autores, como Paul, Smith y Johnson (2023), han sefialado que, aunque el
endeudamiento puede traer ventajas fiscales, como la deduccion de los intereses, también
conlleva un aumento del riesgo financiero, especialmente en tiempos de incertidumbre
econodmica. Por lo tanto, alcanzar un balance éptimo entre la utilizacion de capital propio y
deuda es fundamental para preservar la estabilidad financiera de la firma a largo plazo (Brealey
& Myers, 1991).

En el caso de las empresas latinoamericanas, estas enfrentan desafios particulares en la
gestion de su estructura de capital debido a factores econémicos externos. En este sentido,
Mendoza et al. (2023) sefiala que sectores como el agroindustrial y comercial requieren una
estructura de capital equilibrada para mejorar su acceso a financiamiento y gestionar de manera
mas eficiente la volatilidad econdmica. Ademas, Vargas (2021) sefiala que las MIPYMEs deben
considerar tanto sus condiciones internas como las limitaciones impuestas por el entorno
externo y dificultades para acceder al crédito.

El exceso de endeudamiento, por su parte, puede elevar significativamente el riesgo de
insolvencia en las empresas, afectando también su capacidad para reinvertir en futuros
proyectos, tal como sefiala Jensen (1986). Particularmente en industrias como el comercio y los
servicios, es esencial una administracion cuidadosa de la deuda para garantizar la continuidad
operativa, sobre todo en momentos de inestabilidad economica (Sosa, 2024). Por otro lado,
Martinez, Haro, Pico, Sanchez y Ulloa (2023) destacan que una gestion apropiada de la

estructura de capital no solo ayuda a disminuir los costos financieros, sino que ademas brinda
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proteccién frente a los riesgos financieros, permitiendo que las empresas se ajusten mejor a las
fluctuaciones del mercado y conserven su competitividad a largo plazo.

En resumen, la estructura de capital es esencial para garantizar la solidez financiera de
una compaiiia, junto con una correcta ejecucion de sus estrategias empresariales. De este modo,
las decisiones relacionadas con las fuentes de financiamiento no solo deben asegurar que haya
suficiente liquidez, sino también minimizar los riesgos, aprovechar las oportunidades de
crecimiento y facilitar que las empresas puedan ajustarse a los cambios constantes en su entorno
economico.

A continuacion, se describirdn tres teorias fundamentales que explican como las
empresas deciden sobre sus fuentes de financiamiento: la Teoria del Trade-Off, la Teoria de la
Agencia y la Teoria del Pecking Order. Estas teorias proporcionan un marco conceptual solido
para analizar las decisiones estratégicas relacionadas con la estructura de capital.

4.1.1 Teoria del Trade-Off

La Teoria del Trade-Off, introducida inicialmente por Modigliani y Miller en 1963 y
ampliada por Kraus y Litzenberger en 1973, sostiene que las empresas deben equilibrar los
beneficios del uso de la deuda con los costos que este conlleva. De acuerdo con esta teoria, las
organizaciones pueden obtener ventajas al utilizar financiamiento por deuda, ya que los
intereses que pagan son deducibles de impuestos, lo que disminuye el costo total del capital
(Ramli, Latan y Solovida, 2019). Sin embargo, a medida que aumenta el nivel de
endeudamiento, también se incrementa el riesgo financiero, especialmente el riesgo de no poder
cumplir con las obligaciones financieras. Esto es especialmente problematico en sectores con
alta volatilidad, como el energético, donde un endeudamiento excesivo podria poner en peligro
la estabilidad a largo plazo de la empresa (Anozie, Evans y Maduka, 2023).

En el caso de economias emergentes, Ghazouani (2019) sefiala que las empresas suelen
usar la deuda para maximizar los ahorros fiscales. No obstante, esta estrategia debe manejarse
con cuidado, ya que un uso desmedido de la deuda puede llevar al sobreendeudamiento y
generar altos costos financieros. Estudios realizados en pequefias y medianas empresas
(PYMESs) han demostrado que, aunque el uso de deuda a corto plazo puede mejorar los
resultados financieros en el corto plazo, un endeudamiento excesivo a largo plazo incrementa
el riesgo y compromete la estabilidad de la empresa (Serrasqueiro & Caetano, 2019).

Ademas, esta teoria sugiere que las empresas grandes, que cuentan con mas activos
tangibles, suelen usar mas deuda en comparacion con las empresas pequefias. Esto se debe a
que los activos tangibles pueden utilizarse como garantia para acceder a mayores niveles de

financiamiento. Investigaciones empiricas en industrias como la manufactura y la energia
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confirman que las empresas grandes tienen més capacidad para manejar altos niveles de deuda
sin poner en riesgo su estabilidad financiera (Dahiru & Dogarawa, 2023).

En resumen, la Teoria del Trade-Off sigue siendo una herramienta valiosa para entender
como las empresas ajustan su estructura de capital buscando equilibrar los beneficios fiscales
del endeudamiento con los riesgos financieros que implica. Este enfoque es particularmente
importante en mercados emergentes y sectores con alta volatilidad, donde las empresas deben
ser cautelosas al tomar decisiones de financiamiento para maximizar su valor y reducir los
riesgos financieros (Mufioz et al., 2023).

4.1.2 Teoria de Agencia

La Teoria de la Agencia, planteada por Jensen y Meckling (1976), se enfoca en los
conflictos que pueden surgir entre los propietarios de la empresa, es decir, los accionistas, y los
gerentes, quienes administran la empresa. Estos conflictos se generan debido a la separacion
entre la propiedad y el control, lo que puede llevar a que los gerentes tomen decisiones que
favorezcan sus propios intereses en lugar de buscar maximizar el valor para los accionistas
(Borges, 2022). Para reducir estos conflictos, conocidos como costos de agencia, la teoria
sugiere el uso de deuda. Esto es porque la deuda obliga a los gerentes a generar suficientes
ingresos para cubrir los pagos de intereses, lo que limita la posibilidad de que los recursos se
utilicen en proyectos menos rentables (Jensen, 1986).

Por otro lado, el apalancamiento financiero introduce una mayor disciplina en la gestion,
ya que las empresas endeudadas deben priorizar el cumplimiento de sus obligaciones de deuda.
Este mecanismo limita la capacidad de los gerentes para incurrir en gastos innecesarios o tomar
decisiones que no beneficien directamente a los accionistas (Martucheli, Faria, y Souza, 2020).
De esta forma, la deuda se convierte en una herramienta que alinea mejor los intereses de los
gerentes con los de los propietarios, reduciendo el riesgo de que las decisiones tomadas
perjudiquen a la empresa (Masum, Abdul y Hisham, 2020).

Asimismo, investigaciones recientes han mostrado que esta teoria se aplica en diversos
sectores. Por ejemplo, en industrias como la energética y la manufacturera, se ha observado que
las empresas con mayores niveles de deuda tienden a ser mas transparentes en su informacion
financiera, lo que facilita un mayor control de los accionistas sobre las decisiones gerenciales.
Este incremento en la transparencia reduce la asimetria de informacion y mejora la supervision,
lo que a su vez contribuye a disminuir los costos de agencia y a mejorar el desempefio financiero
de las empresas (Elfeky, 2017).

En conclusion, la Teoria de la Agencia sigue siendo una herramienta relevante para

entender como el uso de la deuda puede reducir los conflictos de intereses entre gerentes y
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accionistas. Esto resulta especialmente importante en sectores con alta volatilidad o en
economias emergentes, donde el endeudamiento no solo mejora la eficiencia operativa, sino
que también fortalece la estructura de capital, lo que beneficia a los accionistas al aumentar el
valor de la empresa.

4.1.3 Teoria de Pecking Order

La Teoria de Pecking Order, planteada por Donaldson en 1961 y luego mejorada por
Myers y Majluf en 1984, sugiere que las empresas prefieren usar sus propios recursos, como
las ganancias retenidas, antes de recurrir a fuentes externas de financiamiento. Solo cuando
estos fondos se agotan, buscan financiamiento externo, primero a través de deuda y, como
ultimo recurso, mediante la emision de acciones (Martinez et al., 2023). Esta preferencia tiene
mucho que ver con la asimetria de informacion, es decir, la diferencia en el acceso a
informacidn entre los directivos de la empresa y los inversionistas externos. Esta desigualdad
genera dudas sobre la situacion financiera real de la empresa, lo que eleva los costos de
conseguir financiamiento externo (Ghazouani, 2019). Por esta razon, las empresas prefieren
utilizar sus recursos internos para evitar compartir informacidon sensible y asi evitar conflictos
con los inversionistas (Serrasqueiro & Caetano, 2015).

La asimetria de informacion juega un papel clave en esta teoria. Los inversionistas
tienden a pensar que las empresas con buenos resultados financieros prefieren endeudarse antes
gue emitir acciones, ya que, en mercados inestables, las acciones pueden estar sobrevaloradas
(Eldomiaty, 2017). Estudios recientes muestran que el impacto de esta teoria depende del
tamafo y el sector de la empresa. Por ejemplo, en investigaciones realizadas en empresas
medianas de China e India, se encontrd que las PYMES siguen mas de cerca esta teoria, ya que
enfrentan mas asimetria de informacién y optan por financiamiento interno siempre que pueden
(Guizani & Ajmi, 2021).

En cuanto al efecto de esta teoria en empresas de diferentes tamafios, investigaciones en
mercados emergentes como Turquia y Taiwan indican que las empresas con altos niveles de
deuda no siempre siguen lo que predice la Teoria de Pecking Order. Dependiendo de las
condiciones del mercado, estas empresas pueden elegir emitir acciones o usar fondos internos
para cubrir sus necesidades financieras (Yildirim & Celik, 2020). De forma similar, estudios en
empresas de América Latina han mostrado que, aunque en general siguen la Idgica de la teoria,
la falta de recursos y la estructura de capital también juegan un rol importante en la decision de
recurrir a financiamiento externo o interno (Rodrigues, Sampario, Pinheiro y Lameu, 2021).

En resumen, la Teoria de Pecking Order sigue siendo Util para entender como las

empresas toman decisiones de financiamiento en situaciones donde la informacion esta
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desequilibrada. Las empresas tienden a usar sus propios recursos antes de recurrir a deuda o
emitir acciones, lo que les ayuda a reducir los costos asociados con la divulgacion de
informacion sensible.

Una vez entendidas las teorias principales sobre como las empresas deciden su
estructura de capital, es importante analizar los factores internos que influyen en estas
decisiones. Elementos como la rentabilidad, el tamafio de la empresa, la tangibilidad de los
activos, la liquidez y el crecimiento son claves para manejar la estructura de capital, ya que
cada uno de ellos afecta de manera diferente la exposicion al riesgo financiero y la capacidad
de conseguir financiamiento.

414 Aplicaciones de las teorias en diferentes tipos de industrias

Las teorias de estructura de capital, como la Teoria del Trade-Off, la Teoria de la
Agencia, y la Teoria de Pecking Order, encuentran aplicaciones distintas segun las
caracteristicas de cada industria. En primer lugar, en la industria de energia, las empresas suelen
utilizar un alto nivel de deuda debido a la estabilidad de sus flujos de caja y la disponibilidad
de activos tangibles como garantia. Esta caracteristica favorece la aplicacion de la Teoria del
Trade-Off, ya que las empresas pueden aprovechar los beneficios del apalancamiento sin
comprometer su estabilidad financiera (Anozie et al., 2023).

En segundo lugar, la industria tecnoldgica, la cual es muy volatil, tiende a seguir los
principios de la Teoria de Pecking Order. Aqui, las empresas prefieren evitar la emision de
deuda y utilizar recursos internos, debido a la alta incertidumbre y los costos asociados a la
asimetria de informacion (Rehman, Khan y Ali, 2023).

En tercer lugar, la industria manufacturera, aplica la Teoria de la Agencia, utilizando
deuda como un mecanismo para disciplinar a la gerencia. Esto alinea los intereses de los
accionistas y los administradores, ya que el apalancamiento obliga a la administracion a generar
flujos de caja suficientes para cumplir con las obligaciones financieras, minimizando los
conflictos de agencia (Paul et al., 2023).

En cuarto lugar, en la industria de comercio y servicios, se observan diferencias segun
el tamafio de la empresa. Las pequefias y medianas empresas (PYMES) tienden a seguir la
Teoria de Pecking Order, evitando la deuda y priorizando el uso de capital propio para financiar
sus operaciones. En cambio, las grandes cadenas comerciales suelen aprovechar los beneficios
fiscales del apalancamiento, siguiendo la Teoria del Trade-Off para financiar su expansion
(Cabello, Sosa y Ortiz, 2024).

En quinto lugar, en la industria de la salud, las empresas suelen adoptar una combinacion

de teorias. Las grandes corporaciones utilizan deuda para financiar la investigacion y el
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desarrollo, mientras que las empresas mas pequefias prefieren seguir la Teoria del Pecking
Order, manteniendo una estructura de capital mas conservadora (Vo & Ellis, 2022).

Finalmente, en la industria financiera, las regulaciones estrictas en torno al
apalancamiento y los requisitos de capital limitan la aplicacion de las teorias tradicionales. Esta
situacion obliga a las empresas a buscar estrategias mas innovadoras para maximizar su valor,
sin comprometer sus obligaciones regulatorias (Ahmed y Hamid, 2020).
4.2.Factores que influyen en la estructura de capital

4.2.1 Vinculo entre la Rentabilidad y la estructura de capital

La rentabilidad es un indicador interno en la formulacion de la estructura de capital de
una empresa. Segun Gutiérrez, Mordn y Posas (2019), la rentabilidad se define como la
capacidad de producir utilidades a partir de los activos disponibles, lo que suele medirse por
medio de indicadores como el “Return on Assets” (ROA) y el ROE. Por una parte, el ROA
analiza qué tan bien se usan los activos para producir ganancias, mientras que el ROE calcula
qué tan rentable es el dinero que los accionistas han invertido en la empresa (Mufioz et al.,
2023). Asimismo, Mufioz et al. (2023) menciona que la rentabilidad muestra qué tan bien se
aprovechan los recursos para generar utilidades, lo que la convierte en un indicador clave del
desempefio financiero. De igual modo, Sosa (2024) sefiala que la rentabilidad se puede
interpretar como el “vinculo” entre las ganancias que se generan y los gastos que conlleva la
operacion., lo que permite evaluar la sostenibilidad y capacidad de crecimiento de las
MIPYME. En este contexto, una mayor rentabilidad facilita el autofinanciamiento, lo cual
disminuye la necesidad de recurrir a fuentes externas como el apalancamiento. Por ello, segun
Martinez et al. (2023), mantener altos niveles de rentabilidad resulta esencial para asegurar la
sostenibilidad financiera en mercados altamente competitivos, sobre todo a largo plazo.

Con respecto a la relacion entre rentabilidad y estructura de capital, la “Teoria del
Pecking Order” plantea que las empresas con una rentabilidad mayor tienden a priorizar el
financiamiento interno antes que recurrir a la deuda externa (Mufioz et al., 2023). Esto se debe
a que el financiamiento interno permite evitar los costos financieros derivados del
endeudamiento, tales como los intereses y el riesgo de insolvencia (Sosa, 2024). Ademas, en
América Latina, Cabello et al. (2024) indica que las MIPYME con alta rentabilidad dependen
principalmente de sus propios recursos, minimizando el apalancamiento financiero. Este
comportamiento, ademas, es particularmente visible en actividades de servicios y comercio,
donde las empresas prefieren financiar su expansion a través de utilidades retenidas, lo que les
permite evitar los costos asociados al uso de deuda (Gutiérrez et al., 2019). En consecuencia,

Martinez et al. (2023) sefiala que, en economias en desarrollo, como las de Latinoamérica, la



19

volatilidad econdémica impulsa a las empresas a depender menos de fuentes externas de
financiamiento, favoreciendo el uso de recursos propios.

Finalmente, en el contexto latinoamericano, diversos estudios han mostrado una
relacién inversa entre rentabilidad y apalancamiento. De acuerdo con Riaz (2021), las empresas
mas rentables tienden a depender menos de la deuda. A modo de ejemplo, Cabello et al. (2024),
en su estudio sobre MIPYME en Colombia, confirma que las empresas rentables disminuyen
el uso de deuda externa, lo cual les otorga mayor autonomia financiera y una mayor capacidad
para adaptarse a situaciones de crisis. Del mismo modo, Sosa (2024) llega a una conclusion
similar en México, sefialando que las compafiias con mayor rentabilidad optan por financiar su
crecimiento con utilidades retenidas, lo que, en consecuencia, las hace més resilientes frente a
los cambios en el mercado. De igual forma, Martinez et al. (2023) concluye que las empresas
mas rentables tienden a minimizar su endeudamiento, lo que les proporciona, en Gltima
instancia, mayor flexibilidad financiera y estabilidad a largo plazo.

4.2.2 Vinculo entre el ROE y la estructura de capital

El ROE es considerado un factor interno para la determinacion de la estructura de
capital. EI ROE se define como un ratio financiero que mide la rentabilidad obtenida por los
accionistas a partir de su capital invertido. Segun Ramirez (2020), el ROE se calcula dividiendo
las utilidades netas entre el capital propio de los accionistas, lo que permite evaluar el "retorno™
sobre la inversion realizada. Este indicador es esencial porque muestra qué tan eficientemente
es utilizado el capital para generar utilidades. Ademas, Vargas (2022) sostiene que, en el
contexto de las MIPYME, el ROE es particularmente importante, ya que estas empresas
dependen mas del financiamiento propio. Un ROE elevado, entonces, indica que la empresa
estd gestionando bien sus recursos sin depender excesivamente del apalancamiento externo, lo
que es especialmente relevante en economias de desarrollo, como Latinoamérica.

Por su parte, Carrillo (2020) destaca que el ROE no solo mide la rentabilidad del capital,
sino también la suficiencia de la firma para mantener su "eficiencia financiera" a largo plazo,
especialmente en mercados altamente competitivos. A su vez, Cabello et al. (2024) sefiala que
un ROE elevado es especialmente atractivo para los inversionistas en América Latina, ya que
indica que la empresa puede producir valor sin depender en gran medida del apalancamiento,
lo que es clave en economias con alta volatilidad. Asimismo, Rodriguez (2021) sefiala que el
ROE permite a las MIPYME evaluar su desempefio financiero sin recurrir a altos niveles de
apalancamiento, lo que minimiza los riesgos financieros y mejora su estabilidad en el largo

plazo.
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En cuanto al contexto de las MIPYME peruanas, Mufioz et al. (2023) menciona que el
ROE no solo mide la rentabilidad, sino también la adaptabilidad de las empresas frente a
situaciones de crisis econdmica. Un ROE elevado, en este sentido, muestra que la empresa
puede operar de manera eficiente sin depender del financiamiento externo, lo que resalta su
fortaleza. Finalmente, Martinez et al. (2023) afirma que el ROE es una métrica clave para
evaluar la "salud financiera" de las MIPYME, ya que refleja su capacidad para generar valor,
incluso en entornos de incertidumbre economica.

En cuanto a la relacion del ROE y con la estructura de capital, Vargas (2022) sefiala que
un ROE elevado refleja una buena gestion del capital propio, lo que reduce la necesidad de
recurrir a deuda externa. Segun la “Teoria del Pecking Order”, las firmas con alta rentabilidad,
como aquellas con un ROE alto, prefieren financiarse internamente antes de recurrir al
endeudamiento (Ramirez, 2020). Esto indica que un ROE alto tiende a estar relacionado con
niveles méas bajos de apalancamiento, ya que las empresas optan por utilizar sus propios
recursos.

Por su parte, Carrillo (2020) menciona que en Ameérica Latina, las empresas con ROE
elevado dependen menos de la deuda, lo que les permite ser mas flexibles financieramente y
reducir el riesgo asociado a la volatilidad econdmica. En los sectores como el comercio y los
servicios, las MIPYME prefieren usar capital propio para financiar su crecimiento, evitando asi
los costos del apalancamiento (Cabello et al., 2024).

Por otra parte, Martinez et al. (2023) indica que un ROE elevado muestra que la empresa
estd generando suficiente rentabilidad sobre su capital, permitiéndole crecer sin recurrir a
deuda, lo cual es particularmente importante en los mercados emergentes de América Latina,
donde el acceso al financiamiento es limitado.

Finalmente, Mufioz et al. (2023) explica que un ROE alto también refleja la suficiencia
de una firma para manejar su estructura de capital de manera eficiente, maximizando sus
recursos propios. Esto ayuda a las MIPYME a mantener bajos niveles de apalancamiento y a
enfrentar mejor las fluctuaciones del mercado. Por lo que, Rodriguez (2021) sugiere que existe
una asociacion inversa entre el ROE y el apalancamiento, ya que las firmas con un ROE alto
tienden a evitar la deuda y prefieren financiarse internamente. En conclusion, los estudios
coinciden en que un ROE elevado en las MIPYME se asocia con una menor necesidad de
apalancamiento, lo que contribuye a una mayor estabilidad financiera.

4.2.3 Vinculo entre el Crecimiento y la estructura de capital
El crecimiento es otro factor interno determinante en la estructura de capital de las

firmas. El crecimiento es un indicador clave que mide la suficiencia de una empresa para
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expandir sus operaciones, aumentar su tamafio y generar valor a lo largo del tiempo. Segun
Cabello et al. (2024), el crecimiento se evalUa a través de diversas variables, como el incremento
en ventas, activos, utilidades o participacion de mercado. En general, en el contexto de las
MIPYME, Mufioz et al. (2024) destaca que el crecimiento resulta esencial, debido a que permite
el mejoramiento de la competitividad de las empresas en mercados emergentes, como los de
América Latina. Ademas, este crecimiento puede medirse cuantitativamente mediante el
crecimiento en ingresos, activos o incluso el aumento en el nimero de empleados (Vargas,
2022).

Por otro lado, Ramirez (2020) sefiala que el crecimiento también puede observarse a
través de la expansion geografica o la diversificacion de productos, lo que a menudo implica
una necesidad adicional de financiamiento para llevar a cabo estas expansiones. De acuerdo
con Sosa (2024), las empresas en crecimiento enfrentan mayores necesidades de capital, lo que
influye directamente en sus decisiones sobre estructura de capital, dado que requieren recursos
adicionales para financiar proyectos. Asimismo, Martinez et al. (2023) resalta que el
crecimiento empresarial también puede medirse a través del aumento en el valor de mercado o
en el retorno sobre la inversion de los nuevos proyectos, lo que aporta una vision mas integral
del crecimiento a largo plazo.

En cuanto a la correlacion entre el crecimiento y la estructura de capital, Ramirez (2020)
sefiala que, conforme las empresas aumentan su tamafio, requieren mas recursos financieros, lo
que incrementa su dependencia de fuentes externas de financiamiento. Asi mismo, Vargas
(2022) menciona que las MIPYME en proceso de crecimiento tienden a aumentar su
apalancamiento, ya que sus recursos internos no son suficientes para cubrir sus necesidades de
expansion. Ademas, Mufioz et al. (2023) indica que las empresas en crecimiento, al ser
percibidas como menos riesgosas, logran acceder a mejores condiciones de financiamiento
externo. Sin embargo, Sosa (2024) advierte que la decision entre recurrir a financiamiento
interno o externo depende de la suficiencia de la firma para generar suficiente efectivo y
sostener su expansion con sus propios recursos.

Finalmente, Martinez et al. (2023) observa que las empresas con un elevado ritmo de
crecimiento suelen incrementar su nivel de deuda, ya que necesitan asegurar un flujo constante
de recursos para continuar expandiéndose. Por consiguiente, Rodriguez (2021) concluye que
las compariias en crecimiento buscan equilibrar el uso de recursos propios y financiamiento
externo, lo que les permite mantener flexibilidad financiera y aprovechar las oportunidades del

mercado.
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4.2.4 Vinculo entre la Liquidez y la estructura de capital

La liquidez se cuantifica por los fondos disponibles y de los activos convertibles en
efectivo para cumplir con sus pasivos de corto plazo (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,2024).
Un indice mas alto sugiere que la compafiia tiene una mayor habilidad para responder a sus
compromisos de corto plazo (Gualpa, 2020). Gitman y Chad (2019) subrayan que la liquidez
corriente analiza la suficiencia de una firma para atender sus pasivos urgentes. En otros
términos, esto se refiere a la rapidez con la que la empresa puede saldar sus deudas con vigencia
menor a un afno (Freire, Gonzaga, Freire, Rodriguez y Granda, 2016). Una gestion eficaz de la
liquidez implica una planificacion y control de los activos y pasivos corrientes (Cerna, Huaman,
Terry y Vésquez, 2021). Segin Wasiuzzaman (2018), la administracion de la liquidez es un
aspecto critico en las MIPYMEs, considerando los altos costos de financiamiento y una alta
dependencia de créditos a corto plazo.

Por otro lado, en cuanto a la correlacion de la liquidez con la estructura de capital, en
estudios recientes en América Latina, se ha visto que las empresas con més liquidez prefieren
usar su propio dinero antes que endeudarse, lo que les ayuda a evitar los costos de los intereses
y les da mayor flexibilidad financiera (Sosa, 2024). Sin embargo, Gutiérrez et.al. (2019), y Gil,
Rosso y Ocampo (2018) indican que las empresas latinoamericanas prefieren apalancarse ante
problemas de liquidez y rentabilidad, siendo coherente con la teoria del Pecking Order y la
teoria de Jerarquia Financiera. Considerando los estudios anteriores, se ha coincidido en la
presencia de una relacion inversa entre la liquidez y la rentabilidad, segun lo concluido por
Gutiérrez et al. (2019) y Kumar et al. (2019).

4.2.5 Vinculo entre el EFND y la estructura de capital

El escudo fiscal hace referencia a la deduccion de gastos permitidos que ayudan a
disminuir de los ingresos imponibles, como los intereses de deudas, la depreciacion y otros
costos financieros (Conexion Esan, 2017). Esta estrategia financiera es clave en la
determinacion de la estructura de capital 6ptima, debido a que contribuye a la reduccién de las
obligaciones fiscales, mejora el flujo de caja y tiene una incidencia en las decisiones de
inversion y financiamiento (Valaskova & Bakes, 2018).

Por otro lado, el EFND hace referencia a los beneficios fiscales que las empresas
obtienen mediante deducciones que no provienen del endeudamiento financiero. Gutiérrez et
al. (2019) y Kumar et al. (2019) indican que, los beneficios incluyen las deducciones por
depreciaciéon de activos, amortizacion de intangibles y otros incentivos fiscales, como los

créditos tributarios por investigacion y desarrollo.
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Siguiendo la misma linea, Korteweg (2020) analiza el impacto del EFND, sefialando
que las empresas con estructuras de capital que reducen la deuda aun pueden obtener
importantes beneficios fiscales a través de mecanismos como las amortizaciones y
depreciaciones aceleradas. Damodaran (2021) agrega que las empresas también pueden
aprovechar deducciones fiscales relacionadas con incentivos para la innovacion y la
sostenibilidad, lo que genera un ahorro fiscal significativo. Considerando los estudios
anteriores, los autores coinciden en que el EFND puede representar una fuente clave de valor
para las empresas, sin necesidad de recurrir a altos niveles de apalancamiento financiero,
mostrando una relacién inversa. Sin embargo, Pantoja (2019) sugiere que las MIPYME del
sector de servicio deben de enfocar su atencion en la Optima gestion del capital humano por
encima que los activos tangibles porque el modelo de negocio en el sector no requiere de
inversiones significativas en activos fijos.

4.2.6 Vinculo entre los Flujos de caja y la estructura de capital

El flujo de caja representa la diferencia de los flujos de ingreso y egreso de efectivo
durante el periodo de operacion, donde se puede tener un saldo favorable cuando hay mayores
ingresos que egresos o un saldo desfavorable cuando los egresos son mayores (Carrefio, Mesa
y Salazar, 2021). Segun lo indicado por Alvarez y Toledo (2021), a partir de la crisis sanitaria
por el COVID-19, se ha podido visualizar la dependencia que tienen las MIPYMEs
latinoamericanas de los flujos de caja y del financiamiento de capital de trabajo cuando existe
déficit de liquidez.

Con respecto a la correlacion de los flujos de caja con la estructura de capital, existen
problemas de agencia entre los accionistas y la gerencia cuando existe diferencia de intereses.
Sin embargo, en el caso de las MIPYMEs, se elimina el problema de agencia porque los
propietarios deciden las fuentes de financiamiento (Kumar et al., 2019). Por consiguiente, los
autores confirman la existencia de una correlaciéon inversa de los flujos de caja con de
apalancamiento.

4.2.7 Vinculo entre la Tangibilidad de los activos y la estructura de capital

La tangibilidad hace alusién a la proporcion de activos tangibles, como propiedades,
planta y equipo, en comparacion con los activos totales de una empresa. Estos activos tangibles
son esenciales para las operaciones de muchas empresas y pueden incluir edificios, maquinaria
y tecnologia. En términos contables, los activos tangibles suelen estar claramente valorados y
son facilmente medibles (Brealey, Myers y Allen, 2011; Titman & Wessels, 1988). La
tangibilidad es un indicador de la solidez de la empresa, ya que los activos tangibles pueden

servir como garantia en la obtencion de financiamiento.
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La correlacion entre la tangibilidad y la estructura de capital es significativa. Las
compafiias con altos niveles de activos tangibles tienden a financiarse en mayor medida a través
de la deuda, dado que los prestamistas consideran estos activos como colaterales. Esto se
traduce en un aumento de la deuda dentro de la estructura de capital. Los estudios sugieren que
la tangibilidad puede reducir el costo de capital debido a la menor percepcion del riesgo por
parte de los acreedores (Rajan & Zingales, 1995; Frank & Goyal, 2009). Ademas, la suficiencia
de una empresa para la utilizacién de activos tangibles como colateral facilita el acceso a
financiamiento externo, lo que puede influir en sus decisiones de inversion y crecimiento
(Graham & Harvey, 2001; Al-Jafari & Sayari, 2019).

Segln Titman y Wessels (1988), las empresas con altos niveles de activos tangibles no
solo tienen una mejor capacidad para asegurar financiamiento, sino que también presentan
menores costos de financiamiento debido a su menor riesgo percibido. Graham y Harvey (2001)
indican que la tangibilidad es crucial para la determinacion de la mezcla de pasivos y capital
propio, destacando que una mayor tangibilidad se asocia con una mayor deuda. Raghunandan
y Ramamoorthy (2017) mencionan que las firmas con activos tangibles tienen un perfil de
riesgo mas atractivo para los inversores. En el contexto de mercados emergentes, Boubakri,
Saffar y Dammak (2016) resaltan que la tangibilidad también puede ser un factor que facilite la
obtencidn de financiamiento, lo que puede ser crucial para el crecimiento. Finalmente, Makhija
(2017) concluye que la gestion efectiva de activos tangibles no solo mejora el acceso al
financiamiento, sino que también apoya el crecimiento sostenible de la empresa.

4.2.8 Vinculo entre el Tamafio de la empresa y la estructura de capital

El tamafio de una empresa se refiere a la magnitud de sus operaciones, lo que se puede
medir a través de diferentes indicadores como ingresos, activos totales o nimero de empleados.
El tamafio no solo afecta la suficiencia de la produccién, también influye en la percepcion de
riesgo y la competitividad en el mercado (Beck et al., 2005; Coad, 2009). Las empresas mas
grandes suelen tener economias de escala que les permiten operar de manera mas eficiente y a
menudo tienen una mayor capacidad para atraer inversiones.

El tamafo afecta significativamente la estructura de capital de las organizaciones.
Generalmente, las empresas grandes tienen un mejor acceso a financiamiento a tasas mas bajas,
lo que les permite mantener una proporcion mayor de deuda en su estructura de capital (Brealey
et al., 2011; Harris & Raviv, 1991). Esto se debe a que los prestamistas consideran que las
empresas mas grandes presentan un menor riesgo. Ademas, las empresas grandes a menudo
tienen méas opciones para diversificar sus fuentes de financiamiento, permitiendo optimizar su

estructura de capital (Cassar & Holmes, 2003; Toma, Munteanu & Grigore, 2017). Por otro
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lado, las empresas mas pequefias suelen depender en mayor medida del financiamiento interno
o0 de fuentes de financiamiento no tradicionales debido a la ausencia de historial crediticio y a
la mayor incertidumbre por parte de los inversores (Loderer & Waelchli, 2010; Terziovski,
2010).

Brealey et al. (2011) destacan que el tamafio de una compafiia es un factor clave de su
estructura de capital, concluyendo que las organizaciones méas grandes tienen mas acceso a
deuda y mejores condiciones de financiamiento. Cassar y Holmes (2003) argumentan que el
tamafno influye en la suficiencia para atraer financiamiento externo y que esto impacta
directamente en su crecimiento y desarrollo. Harris y Raviv (1991) observan que la estructura
de capital de grandes empresas es, generalmente, méas eficiente. Loderer y Waelchli (2010)
sugieren que las pequefias empresas enfrentan mayores desafios para obtener financiamiento,
pudiendo limitar su competitividad en el mercado. Ademas, Beck et al. (2005) confirman la
existencia de una correlacion entre el tamafio y la disponibilidad de recursos financieros,
incidiendo en las decisiones estratégicas. Pervan y Visic (2012) y Lin, Lee y Hung (2018)
también destacan que el tamafio afecta la estrategia de apalancamiento y, por ende, su
rendimiento en el mercado.

4.2.9 Vinculo entre la Edad de la empresa y la estructura de capital

La edad de una empresa se refiere al tiempo que ha estado operando desde su fundacion.
Esta variable no solo influye en la cultura organizacional, sino que también puede afectar su
adaptabilidad a cambios en el mercado y en la gestion de sus recursos (Bercovitz & Mitchell,
2007; Coad & Rao, 2008). Las empresas mas antiguas a menudo tienen mas experiencia en la
gestion de financiamiento y una mayor estabilidad en sus operaciones.

La edad puede influir en la estructura de capital de varias maneras. Las empresas mas
antiguas suelen tener un historial crediticio soélido y, por lo tanto, pueden acceder a
financiamiento en condiciones mas favorables. Este acceso mas facil a deuda permite a las
empresas mas antiguas aumentar su apalancamiento y, en consecuencia, su estructura de capital
(Margaritis & Psillaki, 2010; Sibilkov, 2010). Ademas, las empresas establecidas tienden a
confiar méas en la deuda, ya que han demostrado su capacidad para generar ingresos estables a
lo largo del tiempo (Stiglitz & Weiss, 1981; Wong, Poon & Liao, 2018). En contraste, las
empresas mas jovenes pueden tener menos opciones de financiamiento, lo que a menudo las
Ileva a depender de capital propio o de inversores de riesgo (Fried & Hisrich, 1994; Ranjan &
Zinger, 2010).

Los estudios concluyen que la edad de una empresa tiene un efecto considerable en su

estructura de capital. Bercovitz y Mitchell (2007) sostienen que las firmas mas antiguas son
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mas propensas a apalancarse, mientras que Margaritis y Psillaki (2010) hallan que la edad esta
positivamente relacionada con la proporcién de deuda en la estructura de capital. Sibilkov
(2010) sugiere que las organizaciones establecidas tienen un perfil de riesgo mas atractivo,
facilitando su acceso a financiamiento externo. Coad y Rao (2008) indican que las empresas
mas jovenes enfrentan mayores desafios en la obtencidn de financiamiento, mientras que Fried
y Hisrich (1994) argumentan que la edad influye en la percepcion del riesgo por parte de los
inversores. Gompers, Kovner y Lerner (2016) y Kauffman y Lee (2016) concluyen que la edad
de una empresa se asocia con la estabilidad financiera y la capacidad de atraer inversiones a
largo plazo, lo que impacta su estructura de capital.
4.3. Antecedentes Empiricos

Un primer estudio es el desarrollado por Kumar et al. (2019) “Un estudio sobre los
factores que impulsan las decisiones de estructura de capital de las pequefias y medianas
empresas (PYME) en la India”. El estudio tuvo como objetivo el analisis empirico los
determinantes que inciden en la estructura de capital en PYMEs de la India. La metodologia
consistio en realizar el método generalizado de momentos a los indicadores financieros sobre
el apalancamiento de 174 firmas del sector manufacturero y de servicios durante los afios 2006
y 2013. La informacion fue recopilada de la base de datos del Centro de Monitoreo de la
Economia de la India (CMIE), PROWESS. Los resultados expusieron que la liquidez se
relaciona negativamente con los niveles de apalancamiento 2 y 3, el escudo fiscal no
proveniente de deuda esta relacionado positivamente con el nivel 3 y negativamente con los
demas niveles, la rentabilidad no tuvo una correlacion significativa con el nivel 2, el tamafio ha
tenido una correlacién positiva con el nivel 2 y relacién negativa con los demas niveles, la
tangibilidad, el crecimiento y la edad tuvieron una correlacion positiva con todos los niveles; y
los flujos de caja tuvieron una relacion positiva con el nivel 2 y negativa con el resto de niveles
de apalancamiento. Se concluy6 que los determinantes del apalancamiento tuvieron relaciones
variadas y criticas en los diferentes niveles de las PYME en la India, siendo los pasivos de corto
plazo la variable dependiente més relevante. Asimismo, de las teorias de estructura de capital,
se tuvo un mayor sesgo en el orden jerarquico que en el trade off. El estudio ayuda a las
MIPYMEs en el desarrollo de la estructura de capital, considerando sus indicadores financieros.
Por otro lado, la investigacion estuvo limitada sélo a informacion disponible de pequefias
empresas. Se recomienda considerar factores motivacionales y de preparacion educativa de los
duefios y gerentes de las PYME para futuros trabajos.

Un segundo estudio fue el realizado por Gutiérrez, Mordan y Posas (2019)

“Determinantes de la estructura de capital: un estudio empirico del sector manufacturero en
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Ecuador”. El objetivo del estudio fue la identificacion de los factores de la estructura de capital
en compafiias del sector manufacturero de Guayaquil en el periodo 2012-2016. Asimismo, se
buscé seleccionar la teoria de estructura de capital que tenga mejor relacion con las decisiones
de apalancamiento. Los autores utilizaron datos de panel y los modelos de regresion de
Minimos Cuadrados Ordinarios, de Efectos Fijos y Efectos Aleatorios como metodologia para
determinar el mejor modelo que tenga mayor nivel de correlacion y significancia. Se utilizé una
muestra de 304 empresas PYME que tenian la informacion completa durante el periodo de
evaluacion en la pagina web de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros de
Ecuador. Los resultados indicaron que el modelo de Efectivos Fijos es el mas adecuado, donde
se concluy6 que la rentabilidad, la tangibilidad y la liquidez tienen una correlacion negativa y
significativa contra el apalancamiento. Por otro lado, el EFND vy el tamafio tuvieron una
correlacion positiva y significativa contra el apalancamiento. Se concluy6 que las empresas que
conforman la Camara de la Pequefia Industria del Guayas prefieren no contraer deuda y usar
fondos propios. En adicion a lo anterior, los autores recomendaron considerar el factor del
historico de las tasas de interés activas y una variable que indique si la empresa es familiar o no
para determinar las preferencias con mayor precision de las PYMES.

Un tercer estudio fue el realizado por Kebede (2024) “Determinantes especificos de las
estructuras de capital de los bancos comerciales a nivel de empresa y de pais: evidencia de
Etiopia”. El objetivo del estudio fue investigar los determinantes especificos de la empresay a
nivel pais de la estructura de capital de los bancos comerciales de Etiopia. La metodologia
consistio en una investigacion explicativa que utiliz6 datos de panel de 14 bancos comerciales
durante el periodo 2010-2022 y realizar la prueba de Hausman para determinar el uso del
modelo de Efectos Fijos o Aleatorios. Los resultados indicaron que el modelo de Efectos
Aleatorios fue el mas consistente y que la tangibilidad, los escudos fiscales no relacionados con
deuda, el crecimiento y las tasas de interés tuvieron una relacién, directamente, significativa
con el apalancamiento que se utiliza como variable de medida de la estructura de capital,
mientras que el ROA, la liquidez, la tasa impositiva efectiva, el riesgo y la inflacién no tuvieron
un efecto significativo en la estructura de capital de los bancos comerciales de Etiopia
seleccionados. Se concluyd que la relacién positiva de la tangibilidad, el escudo fiscal no
proveniente de deuda, el crecimiento y las tasas de interes en la estructura de capital de los
bancos comerciales etiopes es consistente con la teoria del Trade off, lo que implica que la
empresas que mantienen una proporcion mayor de activos fijos dependen més de la deuda.
Siguiendo la misma linea, debido a la limitada muestra, algunas variables del estudio no

tuvieron un efecto significativo. Asimismo, los efectos globales del COVID-19 han causado
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distorsion de los comportamientos de las variables, generando valores atipicos. Considerando
lo anterior, se recomienda utilizar modelos mas diversificados como el GMM que se puede

acomodar a las variables estudiadas.
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CAPITULO V: FORMULACION DE HIPOTESIS

En este capitulo, se presentan las hipotesis formuladas con el objetivo de analizar la

relacién entre los factores seleccionados y el apalancamiento en las MIPYME. Estas hipotesis

buscan observar las posibles asociaciones, ya sean directas o inversas, entre las variables que

influyen en las decisiones de estructura de capital de las empresas en estudio. A continuacion,

se detallan las hipotesis planteadas para la investigacion.

H1: Se puede observar una asociacion inversa entre la liquidez y el apalancamiento en las
MIPYME.

H2: Se puede observar una asociacion directa entre el EFND y el apalancamiento en las
MIPYME.

H3: Se puede observar una asociacion inversa entre la rentabilidad y el apalancamiento en
las MIPYME.

H4: Se puede observar una asociacion inversa entre el ROE y el apalancamiento en las
MIPYME.

H5: Se puede observar una asociacion directa entre el tamafio y el apalancamiento en las
MIPYME.

H6: Se puede observar una asociacion directa entre la tangibilidad y el apalancamiento en
las MIPYME.

H7: Se puede observar una asociacion directa entre la edad y el apalancamiento en las
MIPYME.

H8: Se puede observar una asociacion inversa entre los flujos de efectivo y el
apalancamiento en las MIPYME.

H9: Se puede observar una asociacion directa entre el crecimiento y el apalancamiento en
las MIPYME.



Figura 4: Modelo de Investigacion
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CAPITULO VI: METODOLOGIA

6.1 Métodos

El disefio de la investigacion sigue un enfoque cuantitativo, de tipo no experimental, y
de corte transversal y longitudinal. Tal como lo define Hernandez (2024), en este tipo de
investigaciones, el investigador no tiene manipulacion de las variables y se limita a observarlas
en su contexto. El estudio utiliza datos de panel porque la recoleccion de datos se realiza de
varias empresas en un periodo especifico (2007-2017), sin hacer un seguimiento posterior a las
empresas. Ademas, es un estudio de tipo explicativo, debido a que busca comprender los
factores determinantes que influyen en las decisiones de estructura de capital, replicando la
metodologia propuesta por Kumar et al. (2019).

En relacion a la metodologia, se realizara la prueba de Hausman a los datos de panel
para determinar si se utilizara el modelo de Efectos Fijos o de Efectos Aleatorios, considerando
el modelo que sea mas consistente y eficiente. Segun (Wooldridge, 2015), el modelo de Efectos
Fijos permite que los efectos inobservables estén parcialmente correlacionados con las variables
independientes en cada periodo de tiempo, mientras que el modelo de Efectos Aleatorios
considera que los efectos inobservables no estan parcialmente correlacionados con las variables
independientes en cada periodo de tiempo. Posteriormente, se realizard la prueba de
autocorrelacion para determinar la existencia o no de correlacion serial de las variables. Luego,
se realizard la prueba de heterocedasticidad para determinar si la varianza de los errores no es
constante. También, se realizara la prueba de raiz unitaria para determinar la existencia de
estacionariedad de las variables.

Una vez que se haya realizado las pruebas estadisticas, se considerara la utilizacion del
Modelo Generalizado de Momentos (GMM) ante la presencia de correlacion serial de las
variables en la prueba de autocorrelacion y heterocedasticidad de los errores. En caso contrario,
se utilizara el modelo de Efectos Fijos o Aleatorios, segun el resultado obtenido en la prueba
de Hausman.

En relacion al modelo GMM, tal como se aplico en la investigacion titulada “A study
on factors driving the capital structure decisions of small and medium enterprises (SMEs) in
India” de Kumar et al. (2019). El GMM es adecuado para corregir errores de regresion de
endogeneidad y autocorrelacién, lo cual permite analizar variables dependientes e
independientes en “panel data” (Wooldridge, 2015), es decir, se recopilan datos de varias
empresas a lo largo del tiempo, y también, en lugar de analizar a una sola empresa, se analiza

un grupo de empresas durante un periodo de tiempo especifico. A continuacién, se muestra la
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forma general de la ecuacién utilizada para estimar el modelo empleado en el presente estudio
para las MIPYME de los sectores servicios y comercio, independientemente:

Modelo 1 — Lev;
= a,
+ f(Levyjt—1, Liqi;, EFNDy;, Profi;, ROE;,, Tam;, Tan;,, Edad;, CF;;, GR;;)
+ ny+ng+ &,

Modelo 2 — Lev,
= a,
+ f(Leint_l, Liqitl EFNDit, PTOfit, ROEit, Tamit, Tanit, Edadit, CFit' GRit)

+ n, +n, + &

Modelo 3 — Lev,
+ f(Levsit_1, Liqi;, EFND;;, Prof;:, ROE;, Tam;., Tan;, Edad;;, CF;t, GR;¢)

+ ny+n, + &

6.2 Técnicas

Se utilizard el analisis de correlacion como primer método de investigacion. Este
analisis permite medir el grado de asociacidon entre variables cuantitativas (INEI, 2006). Luego,
se realizara la prueba de Hausman para determinar si el modelo de Efectos Fijos o el modelo
de Efectos Aleatorios es el mas adecuado para las variables estudiadas. Después, se realizara la
prueba Durbin Watson para corroborar la correlacion serial de primer orden en los errores de
un modelo de regresion. Siguiendo la misma linea, se realizard la prueba de Wald para evaluar
la existencia de heterocedasticidad de los errores. Posteriormente, se realizara la prueba de
Dickey Fuller para determinar la existencia de estacionariedad de los datos (Wooldridge, 2015).
Finalmente, utilizara el modelo de Efectos Fijos, Efectos Aleatorios 0 GMM para probar las
hipdtesis planteadas, dependiendo de los resultados alcanzados en las pruebas estadisticas
propuestas.
6.3 Definicion de Variables
A continuacién, en la tabla 1 se define las variables independientes y dependientes que se

consideraran para realizar las pruebas propuestas en la metodologia.

Tabla 1: Descripcion de variables
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Tipo de | Simbolo Medida de Definicion de Variable | Estudios previos
Variable Variable
Levl
Dependiente Deuda a Corto Plazo / | La deuda a corto plazo incluye | Kumar et al. (2019)
Total Activos deuda con entidades
financieras,  préstamos a | Ayuba, Bambale,
terceros, cuentas por pagar | lIbrahimy Sulaiman
comerciales y papeles (2019)
comerciales. Los activos totales
incluyen los corrientes y no
corrientes.
Lev2
Dependiente DeudaalLargoPlazo [ La deuda a largo plazo | Kumar etal., (2019)
/ Total Activos corresponde a préstamos con un
plazo mayor a un afio. Ayuba et al., (2019)
Lev3
Dependiente Deuda Total / Total | La deuda total incluye | Kumar etal., (2019)
Activos obligaciones con entidades
financieras y no financieras con Gutiérrez et al.
plazos menores y mayores a un (2019)
afio.
Kebede (2024)
Independiente Lig Activos Corrientes / | Los activos corrientes incluyen | Kumar et al., (2019)
Pasivos Corrientes | cuentas por cobrar comerciales,
inventarios, efectivo y caja en Gutiérrez et al.
bancos, y otros valores (2019)
negociables. Por otro lado, los
pasivos corrientes incluyen Tupe (2022)
deuda financia y no financiera
con un plazo menor a un afio. Kebede (2024)
Kumar et al., (2019)
Gastos por depreciacién es
Gasto por . . .
. L calculada sobre los activos fijos Gutiérrez et al.
Independiente EFND depreciacion / Total .
ACtivOS que forman parte de los activos (2019)
no corrientes.
Kebede (2024)
Independiente Prof EBITDA / Total El EBITDA corresponde a la | Kumar et al. (2019)
Activos utilidad antes de impuestos,
intereses,  depreciacion 'y Gutiérrez et al.
amortizacion. (2019)
Independiente ROE Margen de El margen de beneficio es la | Kumar et al. (2019)
beneficio*Rotacion | divisién del resultado neto
de sobre las ventas. La rotacion de Borja, Villay
activos*Multiplicador | activos es la division de las Armijos (2022)
de capital ventas sobre el total de activos.

Y el multiplicador de capital es
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la division del total de activos
sobre el patrimonio total.
Independiente Tam Log(ventas) El Log(ventas) se refiere al | Kumar et al. (2019)
logaritmo de la venta total
anual. Gutiérrez et al.
(2019)
Independiente Tan Total Activos Fijos/ | Los  activos  fijos  estdn | Kumar et al., (2019)
Total Activos conformados por edificios,
vehiculos, construcciones, Gutiérrez et al.
terrenos y equipos de computo. (2019)
Kebede (2024)
Independiente Edad A partir del afio de | La Edad se determina como la | Kumar et al. (2019)
constitucion diferencia entre el afio de
estudio y el afio de constitucién Bremusy
formal de la empresa. Neugebauer (2018)
Ayuba et al. (2019)
Tupe (2022)
Independiente CF (Utilidad Neta + El flujo de caja se determina de | Kumar et al. (2019)
Depreciacién) / Total | la  division del resultado
Activos después de impuestos Tupe (2022)
adicionando la depreciacién
entre el total de activos.
Independiente GR % Cambio Anual de | EI crecimiento se calcula| Kumar etal. (2019)
Ventas dividiendo la variacion
interanual de las ventas sobre Fairlie & Fossen
las ventas del periodo anterior. (2021)
Tupe (2022)

Fuente: Elaboracién Propia

6.4 Poblacion

La poblacion estuvo conformada por MIPYMEs de los sectores de Comercio y Servicios
que operan en Peru durante el periodo 2007-2017. A partir del reporte realizado por el
Ministerio de Produccion (2024), se determinG una poblacion total de 1,899,584 MIPYMEs
formales que operan en Per( durante el afio 2017, de las cuales, 852,913 son del sector
Comercio y 765,532 del sector Servicio. Para la variable de decisiones de estructura de capital,

se consider6 como unidades de medicion los tres niveles de apalancamiento de las empresas.
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6.5 Muestra

Considerando la limitada accesibilidad de la informacion de las MIPYME, se aplico un
muestreo no probabilistico por conveniencia donde, segin Hernandez y Mendoza (2018), la
seleccion de las empresas ha sido de acuerdo a la informacion disponible en la Encuesta
Econdmica Anual (EEA) realizada por el INEI.

A continuacion, se utilizo la formula propuesta por Yamane (1973) para determinar una
muestra dptima sobre una poblacién finita, tanto para empresas del sector comercio y servicio,
respectivamente.

_ Z?+p*x(1—p) =N
Z2xpx(1—p)+E*+(N—-1)

n

Donde:

N: Poblacién

n: Muestra

p: Probabilidad de ocurrencia

Z: Valor critico de un nivel de confianza

e E: Error de estimacion

Se consider6 un p de 0.5 y un E de 0.05, de acuerdo a lo sugerido por Yamane para
generar una muestra que mejor represente a la poblacion. Asimismo, se utilizé un nivel de
confianza de 95% y, por consiguiente, un valor critico de Z de 1.96.

~ 1.96% % 0.5 * (1 — 0.5) * 852913
Tcomercio = 1962 4 0.5 % (1 — 0.5) + 0.052 » (852913 — 1)

= 384 empresas

- 1.962 0.5 * (1 — 0.5) * 765532
Miservicio = 17962 0.5« (1 — 0.5) + 0.052 * (765532 — 1)

= 384 empresas

6.6 Instrumento de Medida

Para medir las variables independientes y dependientes de esta investigacion, se
utilizaran datos secundarios provenientes de la EEA. Este tipo de datos es especialmente util en
estudios que requieren informacion confiable y consolidada, ya que proporcionan acceso a
bases de datos que han sido recopiladas y validadas previamente. Como sefialan Hernandez y
Mendoza (2018), el uso de datos secundarios "implica la revision de documentos, registros

publicos y archivos tanto fisicos como electrénicos™ (p. 290). Este enfoque ofrece una vision
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mas clara y detallada sobre la situacién financiera y la forma en que estan organizadas las
MIPYME, especialmente en lo relacionado con como se financian y utilizan el endeudamiento.

El uso de datos secundarios presenta varias ventajas, entre ellas la posibilidad de reducir
costos y tiempo en la recopilacion de informacion, debido a que los datos ya se encuentran
disponibles para su andlisis. Ademas, permite abarcar un mayor rango temporal y geografico,
lo que resulta Gtil para identificar patrones o tendencias a lo largo del tiempo. Sin embargo, es
importante garantizar que los datos utilizados sean de alta calidad y fiables, lo que hace crucial
que la informacion de la EEA sea verificada y adecuada para los propositos del estudio.

En este trabajo, las variables independientes (como la liquidez, rentabilidad, entre otros)
y las variables dependientes (como el apalancamiento) seran medidas utilizando los datos
proporcionados por la EEA. Para asegurar la validez de los resultados, se emplearan métodos
estadisticos adecuados, lo que permitira obtener conclusiones aceptables.

El uso de fuentes secundarias, como la EEA, esta alineado con las recomendaciones
metodoldgicas de Herndndez y Mendoza (2018), ya que permite un andlisis mas profundo de
los datos y facilita la comparacion de los resultados con investigaciones previas. Esto
contribuird a una mejor comprension de los factores que influyen en la estructura de capital de

las MIPYME, particularmente en el contexto de economias en desarrollo, como el caso de Perd.
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CAPITULO VII: CONCLUSIONES Y CONTRIBUCION ESPERADA

Este estudio busca entender como las MIPYMEs en Peru toman decisiones de
apalancamiento, especialmente en los sectores de comercio y servicios. A través del andlisis de
factores clave como la liquidez, rentabilidad, ROE, edad, tamafio, crecimiento y flujos de caja,
se espera identificar como cada uno de estos elementos influye en las decisiones de
financiamiento.

Una ventaja significativa de este estudio es que utiliza datos de 10 afios (2007-2017), a
diferencia de otros estudios como el de Kumar et al. (2019), que abarcan solo 7 afios. Esta
extension temporal proporciona una vision mas robusta y comprensiva de los factores que
inciden en las decisiones de estructura de capital de las MIPYMEs, permitiendo capturar mejor
las fluctuaciones y tendencias a largo plazo en el contexto econémico peruano.

Desde un enfoque practico, los resultados de este estudio seran utiles para los gerentes
y duefios de MIPYMEs, ayudandoles a definir el nivel de apalancamiento mas adecuado para
sus negocios. Estos resultados serviran como guia para optimizar recursos y minimizar riesgos.
Ademas, se espera que los hallazgos también sean Utiles para otros actores del sector, facilitando
el acceso al financiamiento y mejorando la sostenibilidad de estas empresas.

En resumen, esta investigacion busca proporcionar una base sélida de conocimiento
sobre la estructura de capital en las MIPYMEs del Per(, junto con recomendaciones practicas
que fortalezcan su sostenibilidad y competitividad. Los resultados contribuiran a mejorar la
gestién financiera, impulsar el crecimiento y facilitar mejores condiciones de financiamiento
para estas empresas.

Por otro lado, el presente estudio ha permitido identificar varios factores que, se espera,
influyan de manera significativa en la estructura de capital de las MIPYME en el contexto
peruano. Las empresas con mayor liquidez podrian depender menos del financiamiento externo,
ya que, al contar con recursos propios suficientes, estarian en mejor posicion para cumplir con
sus obligaciones sin recurrir a la deuda. Una buena gestién de liquidez seria fundamental para
evitar el sobreendeudamiento, especialmente para MIPYME que suelen enfrentarse a
dificultades para acceder a crédito.

En cuanto a la rentabilidad, se espera que las empresas mas rentables necesiten menos
financiamiento externo, lo cual favoreceria su estabilidad financiera a largo plazo y reforzaria
su autonomia. Se espera también que el ROE sea un factor relevante, y que las empresas con
un ROE elevado prefieran autofinanciarse en lugar de recurrir al apalancamiento, manteniendo

asi su autonomia financiera. Ademas, el tamafio de la empresa podria influir positivamente en
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su acceso al crédito, ya que las entidades financieras tienden a percibir un menor riesgo en las
empresas mas grandes, lo que facilita mejores condiciones de financiamiento.

De igual manera, se espera que la antigiiedad de la empresa tenga un impacto positivo
en su capacidad para obtener crédito, dado que las empresas con mayor trayectoria suelen ser
percibidas como més estables y confiables por las instituciones financieras. La tangibilidad de
los activos es otro factor importante en este contexto; se espera que las empresas con una mayor
proporcion de activos fisicos, como propiedades y equipos, puedan utilizar estos activos como
garantia para acceder a mejores condiciones de financiamiento, lo cual reduciria la percepcion
de riesgo por parte de los prestamistas y facilitaria el uso de financiamiento externo en caso de
Ser necesario.

Por otro lado, el escudo fiscal no proveniente de deuda (EFND), que se refiere a los
beneficios fiscales obtenidos a través de la depreciacion de activos y otros gastos deducibles,
podria permitir a las MIPYME mejorar su flujo de caja sin necesidad de recurrir a la deuda. Se
espera que las empresas que logren optimizar este beneficio fiscal puedan reducir su carga
tributaria y mantener una estructura de financiamiento mas equilibrada, con menos dependencia
de fuentes externas de financiamiento.

Tras la crisis del COVID-19, se ha hecho evidente que una adecuada gestion de los
flujos de caja es crucial para la supervivencia de las MIPYME. Las empresas que no gestionen
eficientemente sus flujos de efectivo podrian enfrentar mayores dificultades para acceder a
financiamiento, comprometiendo su estabilidad financiera. Ademas, el crecimiento de las
empresas tiende a aumentar la necesidad de inversion, que en muchos casos no puede cubrirse
exclusivamente con recursos propios, obligando a las empresas a buscar financiamiento
externo.

Mas alla de los factores mencionados, los estudios sugieren que deberia considerarse
también la inclusion de variables cualitativas adicionales, como el nivel de educacion financiera
de los duefios y gerentes de las MIPYME. Con mayores conocimientos en finanzas, se espera
que los administradores puedan tomar decisiones mas acertadas, lo cual podria contribuir a que
estas empresas sean mas estables y mejoren su competitividad en el mercado.

Por otro lado, el acceso a informacion confiable y la recopilacion de datos se han
identificado como desafios importantes para este estudio, lo cual, probablemente, lleve a serios
sesgos en la muestra. La falta de datos accesibles y actualizados sobre las condiciones del
mercado y las opciones de financiamiento puede dificultar la planificacion financiera de las
MIPYME. En el contexto peruano, muchas MIPYME, segun su régimen tributario, no estan

obligadas a presentar estados financieros completos, lo que genera serias limitaciones para el
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analisis de sus finanzas. Esta falta de datos detallados dificulta la obtencion de calculos
financieros precisos, como el apalancamiento, liquidez o rentabilidad, necesarios para un
analisis completo de la estructura de capital. Seria recomendable el desarrollo de plataformas o
iniciativas que ofrezcan datos Utiles a las MIPYME, con el fin de mejorar su capacidad de tomar
decisiones informadas. Ademas, es importante que dicha informacion se mantenga actualizada
en todo momento por las instituciones publicas encargadas.

La limitada exploracion sobre temas de estructura de capital en las MIPYME peruanas
refleja la necesidad de investigaciones mas especializadas que aborden estos temas en el
contexto local. Sin estas investigaciones, resulta complejo comprender completamente los
factores que afectan la toma de decisiones financieras de las MIPYME. En este sentido, la
carencia de informacion actualizada y de estudios especificos limita considerablemente el
desarrollo de politicas y estrategias financieras adaptadas a la realidad de las MIPYME en Perd,
dejando vacios importantes en la literatura y en la practica.

Por todo lo anterior, el estudio sugiere que las politicas gubernamentales deberian
enfocarse en facilitar el acceso al financiamiento para las MIPYME mediante programas que
las integren de manera mas efectiva al sistema financiero formal. Estas politicas podrian incluir
subsidios, créditos con tasas preferenciales o reducciones de tasas de interés, lo que permitiria
a las MIPYME acceder a préstamos en condiciones mas favorables.

En conclusidn, se espera que factores como la liquidez, rentabilidad, ROE, antigliedad,
tamano, tangibilidad de los activos, el EFND y el crecimiento de la empresa, asi como una
adecuada gestion de flujos de caja, sean claves en las decisiones de financiamiento de las
MIPYME. Sin embargo, el estudio enfrenta ciertas limitaciones debido a la falta de informacién
confiable en el contexto peruano, ya que muchas MIPYME no estan obligadas a declarar
estados financieros completos segun su régimen tributario, lo que restringe el acceso a datos
detallados y dificulta la obtencion de resultados completamente representativos. Finalmente,
los resultados resaltan la importancia de implementar politicas que mejoren el acceso al crédito,
especialmente en paises como Peru, donde las MIPYME son esenciales para el crecimiento

econdémico.
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