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Resumen

El presente articulo se enfoca en el desempefio de la peque-
fla empresa comercializadora en México. El propdsito de la
investigacion es analizar la asociacion que tienen las varia-
bles relacionadas con la efectividad financiera (crecimiento
en ventas, activos tangibles, tamafio, rentabilidad, riesgo
de negocio y control accionario) en la estructura éptima de
capital y el impacto que ejerce en el nivel de apalancamien-
to. Se trata de un caso de estudio elaborado mediante un
método cuantitativo, con un disefio transversal y de alcance
correlacional y explicativo. El planteamiento se fundamenta
en la falta de estudios que evidencien la efectividad financie-
ra de la estructura éptima de capital en las decisiones de in-
versién de las pequefas y medianas organizaciones en nues-
tro pafs, particularmente del sector comercio. La relevancia
de este trabajo es contar con resultados significativos, con-
fiables y actuales que permitan predecir escenarios futuros
para que estas empresas puedan tomar mejores decisiones
financieras. Se establecieron siete supuestos en los que se
pretende probar la relacidn significativa entre variables. Los
resultados permitieron identificar que las variables que tu-
vieron una mayor relacién e incidencia para lograr un nivel
de apalancamiento mas efectivo en la empresa comerciali-
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zadora fueron la rentabilidad, con un impacto del 91%, y el
control accionario, con un nivel de influencia del 77%.

Palabras clave: Estructura dptima de capital, empresa co-
mercializadora, rentabilidad, control accionario, apalanca-
miento

Abstract

This article focuses on the performance of the small tra-
ding company in Mexico. The purpose of the research is to
analyze the association of variables related to financial effi-
ciency (sales growth, tangible assets, size, profitability, busi-
ness risk and share control) in the optimal capital structure
and the impact it has on the leverage level.

This is a case study prepared using a quantitative me-
thod, with a cross-sectional design and correlational and
explanatory scope. The approach is based on the lack of
studies that show the financial effectiveness of the opti-
mal capital structure in the investment decisions of small
and medium-sized organizations in our country, particular-
ly in the commerce sector. The relevance of this work is
to have significant, reliable and current results that allow
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predicting future scenarios so that these companies can
make better financial decisions. Seven hypotheses were
established where some significant relationships between
variables are assumed. The results made it possible to iden-
tify that the variables that had a greater relationship and
incidence to achieve a more effective level of leverage in
the trading company were profitability with an impact of
91% and share control with an influence level of 77%.

Key words: Optimal capital structure, trading company,
profitability, shareholding control, leverage.

Introduccion

Los retos que enfrentan hoy en dia las empresas para lograr
subsistiry en el mejor de los casos alcanzar el éxito, lo deter-
mina en gran medida la adecuada toma de decisiones para
financiar sus operaciones y que éstas ayuden a desarrollar al
maximo la capacidad econdmica de la compafiia para cubrir
todos sus costos y a su vez generar ganancias para los accio-
nistas, ya sea con recursos propios o ajenos como pueden
ser los solicitados a préstamo.

Teniendo en consideracidn todas las investigaciones
que se han hecho al respecto, todavia no se ha podido pre-
cisar una férmula especifica que pueda determinar la es-
tructura ideal, dado que cada empresa tiene condiciones
muy particulares. Es decir, si bien un nivel de endeudamien-
to alto puede ser bueno para algunas compafiias, también
es cierto que para otras puede ser contraproducente; dado
que estas circunstancias pueden variar segun algunos fac-
tores tales como el tipo de empresa, el sector al que per-
tenece, el entorno econdmico en el que se encuentra, los
planes de crecimiento, asi como los objetivos de la adminis-
tracién, entre otros.

Determinar cual es la mejor combinacién entre la uti-
lizacion de capital de un tercero o de capital propio es to-
davia un tema muy ambiguo en las finanzas y estd lejos de
definirse, dado que estan involucrados factores que influ-
yen significativamente en las decisiones de diversas dreas
corporativas que en la mayoria de las organizaciones son
representadas cada una por personas con distintos puntos
de vista eintereses.

Planteamiento
Sibien la estructura financiera de las empresas ha sido obje-

to de andlisis de varias teorfas, éstas en su gran mayoria sdlo
estan enfocadas a las grandes organizaciones que cotizan

en las bolsas de valores, mismas que plantean la existencia
de una estructura dptima de capital cuyo principal objeti-
vo es maximizar su valor en el mercado. Se considera que
son escasos los estudios que analizan la estructura de ca-
pital de pequefias empresas mexicanas que no cotizan en
la Bolsa de Valores y, mas aun, no se cuenta con evidencia
empirica suficiente que incluya casos de compafifas que se
encuentren en el sector comercial. Por lo que es necesario
identificar las variables que influyen en el comportamiento
de la estructura financiera de este tipo de unidades econé-
micas desde un escenario local y valorar los patrones que
impactan la viabilidad de recursos para realizar operaciones.
Es relevante aplicar un modelo de indicadores especificos
que permita a los directores y asesores financieros elegir la
combinacién mas efectiva de recursos propios y ajenos en
la obtencidn del mayor beneficio en nuevas decisiones de
inversion.

Considerando, ademas, que el sector comercial es el
mas representativo en cuanto ala generacion de empleo
en México, y que el 99% de las mas de 4 millones de unida-
des econdémica existentes en el pais son pequefas y me-
diana empresas, de las cuales el 97% se consideran micro
y 2%, pequefias y medianas empresas. Aproximadamente,
330 mil de ellas se encuentran en Jalisco de acuerdo a la
Encuesta Nacional sobre Productividad y Competitividad
de las Micro, Pequefias y Medianas Empresas (ENAPROCE)
del 2017, realizada por el Instituto Nacional de Estadistica,
Geografia e Informatica, (INEGI, 2018). Por lo que toma ma-
yor relevancia aportar herramientas de andlisis que coad-
yuven ala permanencia y consolidacidn de estas unidades
econdmicas para el desarrollo del pafs.

De acuerdo con estos indicadores, de 4 millones de
empresas, sélo 338 mil tuvieron acceso a fondos de fi-
nanciamiento, lo que representa el 8%. De este pequefio
porcentaje, la mayoria se inclina por hacerse de recursos
provenientes del sistema financiero y, en segundo lugar,
utilizan a los proveedores como fuentes de financiacién.
De ahfi la importancia de saber ;cudles son las variables que
mas impacto tienen en la estructura de capital de la empre-
sa comercializadora para lograr su efectividad financiera y
mejores de decisiones de inversién? Para el establecimien-
to de pardmetros que ayuden a medir los niveles ideales
de deuda que se pueden asumir sin afectar la rentabilidad
del negocio, asi como determinar los porcentajes de rendi-
mientos minimos requeridos al realizar nuevos proyectos
deinversiény saber cudl es el costo maximo al que puede
financiarse sin comprometer sus operaciones.
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Metodologia

Para el desarrollo de esta investigacion, el sujeto de estudio
fue una empresa comercializadora pequefia, de acuerdo con
su nivel de ingresos, de la cual se calculé informacidn finan-
ciera de los ultimos siete afios. Basada en el método deduc-
tivo, de generalidades de los componentes de la estructura
financiera, hasta conclusiones respecto a la particularidad
de la pequefia empresa comercializadora establecida en Mé-
xico. Para el estado del arte, se realizd una revisidn de litera-
tura de principales autores en articulos y revistas especiali-
zados. Se consideraron los principales postulados de teorfas
sobre la estructura financiera, ademads de la evidencia empi-
rica obtenida de estudios realizados en distintos paises.

El enfoque que se utilizé en la investigacion fue de tipo
cuantitativo, toda vez que se basé en el andlisis de datos
cuantificables ya existentes con el fin de elaborar conclu-
siones de aplicacidon general respecto de la unidad de es-
tudio. Aplicando también un modelo estadistico para de-
terminar la relacion entre variables, una dependiente que
fue el nivel de apalancamiento y otras independientes tales
como el crecimiento en ventas, activos tangibles, rentabili-
dad econdmica (ROA), riesgo, control accionario y el costo
dela deuda.

Ademas, el alcance de esta fue descriptivo, correlacio-
nal y explicativo. Descriptivo, porque permite conocer y
analizar la parte conceptual de los elementos involucrados;
correlacional, porque demuestra el nivel de asociacién, y
explicativo, porque permite conocer el efecto de las varia-
bles independientes sobre la dependiente, como sugieren
Hernandez, Fernandez y Batista (2014). Con un disefio no
experimental debido a que las variables establecidas no se
manipularon, asi como lo contemplan Anderson, Sweeney
y Williams (2012), y en cuanto a la temporalidad de la inves-
tigacion fue de corte transversal, toda vez que los datos
compilados en siete afios fueron analizados en un sdlo pe-
riodo de tiempo.

Una vez que se identificaron las variables se hicieron
pruebas de normalidad, asimetria y curtosis, para deter-
minar el grado de concentracién que tienen los valores
respecto de su media, como supuesto para un analisis de
regresion lineal (Mejfa-Trejo, 2017). Posteriormente se apli-
caron pruebas de correlaciéon mediante el coeficiente de
correlacion de Pearson, otro supuesto de regresidn, el cual
puede llegar a variar de-1a +1y sirve para para conocer el
comportamiento de las variables, asi como, para observar
la fuerza que tienen y la direccidn que tomarfan en funcién
del apalancamiento (Herndndez, Ferndndez y Baptista,
2014).

Entonces se aplicaron pruebas de regresion lineal junto
con sus modelos de anadlisis de varianza (ANOVA) y coefi-
cientes de colinealidad mediante el indice de condicién,
mismas que ayudan a cuantificar el efecto que tienen di-
chos factores sobre la dependiente lo que permite crear
modelos capaces de predecir escenarios futuros identifi-
cando aquellos elementos que mas impacto tienen y des-
cartar a todos los que no poseen ningtin grado de inciden-
cia. Através del estadistico F se revisd si se trataba de una
relacién significativa o no, es decir, se determind el nivel de
concordancia o grado de relacidn entre los valores de las
dos variables.

El nivel de significancia en ciencias sociales es de 0.05,
de tal suerte que si el valor es mas alto entonces es dificil
generalizar el estudio a toda la poblacidn, en este caso, a
la comercializadora, o determinar si el factor influye enla
variable dependiente (Herndandez, Fernandez y Baptista,
2014), asi como precisar si se rechazan o se aceptan los
supuestos de acuerdo con el estadistico t que muestra el
contraste que tuvo cada una de las variables. Derivado de
estas pruebas fue posible identificar las variables que tu-
vieron una mayor concordancia.

Desarrollo

La comercializadora analizada es, de acuerdo con su nivel
de, una pequefia empresa, residente en México, con un ni-
vel de ventas arriba de los 50 millones de pesos facturados
anualmente con un margen de operacion al 2020 del 69%
lo que le ha permitido tener un crecimiento promedio del
16%. El sector al que pertenece es el comercio al por menor,
con 13 de afios de antigliedad al momento de concluir es-
te trabajo y con una némina de 6 empleados. Los articulos
que comercializa son de tipo herbolario para el cuidado de
la salud, insecticidas y productos para el control de plagas
en general, sanitizantes y postes para la gestion de filas. Sus
principales puntos de venta son las cadenas de autoservicio,
farmacias, comercio electrénico, ademas de venta directa al
publico en general. Cuenta con una presencia comercial a
nivel nacional, destacando la zona norte y centro del pais.
El valor de sus activos estd por encima de los 3 millones de
pesos y su control accionario recae mayormente sobre el
director general y principal accionista con un 51% de partici-
pacion del capital.

Alo largo de esta investigacion se estudiaron las dis-
tintas teorias existentes sobre la estructura éptima de ca-
pital, desde las primeras aportaciones de Durand (1952)
sobre la teoria tradicional, seguidas de las realizadas por
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Modigliani y Miller (1958 y 1963) con su teoria de lairrele-
vancia, ademds de las de Jensen y Meckling (1976) quie-
nes contemplaron los costos de agencia, Myers (1977)
establecié un equilibrio entre los costos de financiamien-
to y los riesgos, surgiendo posteriormente la teoria de
jerarquias de Myers y Majluf (1984) continuando con los
estudios de Titman y Wessels (1988), que forman parte

de la teoria Moderna junto con los ultimos aportes reali-
zados por Gordon y Lee (2001) y Hernandez y Rios (2012)
quiénes consideraron nuevas variables determinantes en
la estructura de capital.

Las principales aportaciones de los autores de dichas
teorias que se tomaron como referencia en este andlisis se
resumen en el cuadro siguiente:

TABLA 1. TEORias EXPLICATIVAS DE LA ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL

Autor Teoria Postulados y variables determinadas
Durand, D (1952) Tradicional A mayor rendimiento de activos, menor costo de deuda y mayor ganancia de la compafiia
Modigliani y Miller (1958) Irrelevancia El valor de mercado la empresa era indiferente a la fuente de financiamiento
Modigliani y Miller (1963) Relevancia A mayor deuda, mayor beneficio fiscal y mayor valor de la empresa
Jenseny Meckling (1976) | Agencia A mayor control accionario, menores costos de agencia
Myers (1977) Equilibrio A mayor financiamiento interno, mayor valor empresa, menos riesgo y menores costos
Myers y Majluf (1984) Jerarquia Ganancias retenidas mejor financiamiento, mayor rentabilidad y menos deuda
Titman y Wessels (1988) Moderna A mayores activos, mayor rentabilidad y menor nivel de apalancamiento
Hernandez y Rios (2012) Moderna Los activos tangibles y la rentabilidad inciden més en la estructura de capital

Fuente: Elaboracion propia.

FIGURA 1. MODELO EX ANT PARA MEDIR LA ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL

CRECIMIENTD

% RENTAEILIDAD

Fuente: Elaboracion propia.

De lo anterior, se realizé el modelo EX ANT con las va-
riables involucradas y su relacidn en los supuestos que se
validaron a través del tratamiento estadistico.

De acuerdo con el primer modelo propuesto y a las
caracteristicas del sujeto de estudio se pasd a la defini-
cion de las variables mediante el disefio de un cuadro
de operacionalizacién en el cual se analizaron los datos
recabados para determinar la relacidon entre las varia-
bles apalancamiento, crecimiento en ventas, activos

tangibles, tamafio de la empresa, rentabilidad econémi-
ca (ROA), riesgo, control accionario y costo de capital,
ademds de tomar como referencia la evidencia empirica
de las teorias estudiadas sobre la estructura éptima de
capital se elabord el siguiente cuadro con la conceptua-
lizacién de cada una de las variables involucradas con el
fin de definir el papel que tienen las mismas sobre la uni-
dad de estudio.

25



DiAGNOstico FACIL EmPRESARIAL, ISSN 2683-1481
Afo 9, NUm. 18, Julio ¢ DiciEMbRE 2022

LA EStRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL y Su EfECTIVIDAD fINANCIERA EN LA PEQUEAA EMPRESA COMERCIALIZADORA EN MEXICO

Guzman Gonzélez, A., Cardenas Salazar, P.J., Garcia Torales, V.M.

TABLA 2. OPERACIONALIZACION DE LAS VARIABLES DE ESTUDIO EN LA ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL

Concepto

¢, Qué es? o ¢paraqué sirve?

¢,Coémo se mide?

Formula

Apalancamiento

Nivel de deuda y capacidad para
cumplir con las obligaciones adquiri-
das. Indica la proporcién de lo que se
debe respecto a los bienes disponi-
bles para pagarlo.

Porcentaje que resulta de dividir el total de obliga-
ciones adquiridas (deuda a corto plazo mas deuda a
largo plazo) entre los activos totales (AT).

(PCP + PLP) / AT

Crecimiento en ventas

Variacion en el nivel de ingresos
facturados de un periodo a otro.

Variacion entre las ventas facturadas periodo actual
(vt) menos las ventas facturadas periodo anterior
(vt-1) entre las ventas facturadas del periodo anterior
(vt-1).

(vt - vi-1) / vi-1

Activos tangibles

Es el valor de los activos tangibles
afiadiendo el valor de los inventarios
respecto del activo total que ha
acumulado la empresa.

Se mide en porcentaje y es la proporcién que con-
forman los activos fijos (AF) més el inventario (Inv.)
respecto del activo total (AT)

(AF +Inv.) /AT

Riesgo Mide las modificaciones que puede Es el valor que representa la variacion del porcentaje | DESV EST (ROA)
sufrir la capacidad de la empresa de efectividad operativa que tiene la empresa.
para generar recursos por sus ope-
raciones utilizando la totalidad de los
activos que posee.
Tamafio Representa el tamafio de la empresa El logaritmo sirve para encontrar el exponente de Logaritmo natural

de los recursos que indica el rendi-
miento que generan los activos.

intereses (UAII) y valor del activo total (AT)

en relacion con el cambio sufrido el un nimero base con su respectiva potencia. Se de ventas totales
nivel de ventas totales de un periodo utiliza esta para asignar un valor base que mida del
aotro. comportamiento que han tenido las ventas.

Rentabilidad (ROA) Efectividad operativa en la asignacion | Razoén entre utilidad operativa antes de impuestos e UAII /AT

Control accionario

Recursos propios provenientes de los
accionistas que toman decisiones.

% del financiamiento total aportado por los accionis-
tas con derecho a voz y voto.

Mayoria de accio-
nes con derecho
avoto

Costo de la deuda (kd)

Rendimiento que exigen los acree-
dores como pago de los recursos
prestados.

Es la tasa que resulta de dividir el total de intereses
pagados mas las comisiones o gastos de financia-
miento (GF) entre el total de la deuda (D).

GF/D

Fuente: Elaboracion propia.

Algunas de las evidencias empiricas mas destacadas
fueron las que recabaron Miller y Modigliani (1966) para
respaldar sus teorias, las obtuvieron al estudiar el costo
promedio de capital de 43 empresas del sector eléctrico de
1947 21948, y de 42 del sector petrolero durante 1953, con
las que identificaron que no importaba el cémo una empre-
salograba hacerse de recursos financieros para su funcio-
namiento, resultando indiferente si los adquiria emitiendo
deuda o acudiendo a sus accionistas, ya que para ellos las
fuentes de financiamientos no incidian en las decisiones de
inversion.

Otros que demostraron que existian mas factores de-
terminantes en la composicion de la estructura financiera
de las empresas fueron (Jensen y Meckling, 1976) quiénes
gracias al andlisis que realizaron sobre distintas teorias de

la organizacién y de agencia sentaron las bases de lo que
hoy se conoce como la Teoria de la agencia queresaltala
importancia de separar aquellas implicaciones que se ori-
ginaban al encargar a una persona la defensa de los inte-
reses de terceros. También son de resaltar los estudios de
Myers y Majluf, (1984) sobre el comportamiento corpora-
tivo que asumian los gerentes y los inversionistas respecto
a las decisiones de financiamiento de las empresas, donde
lograron identificar la tendencia que adoptaron las empre-
sas sobre el porqué preferian contraer deuda que emitir
acciones.

Ademds de los trabajos que se llevaron a cabo en sec-
tores industriales de los Estados Unidos, fueron los reali-
zados por Titman y Wessels (1988) los que permitieron
afirmar que si existe una estructura financiera éptima, la
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cual se ve afectada significativamente por las decisiones
de financiamiento, considerando como factores determi-
nantes de esta composicidn el tipo de activos que poseian
las empresas, su crecimiento alo largo de su ciclo de vida
y larentabilidad alcanzada. Por dltimo, cabe destacar una
de las pocas investigaciones llevada a cabo en el marco de
paises en vias de desarrollo, como fue la de Herndndez y
Rios (2012), quienes analizaron de manera particular las va-
riables que afectaban la estructura financiera de empresas
pertenecientes alaindustria de los alimentos que cotizan
en la Bolsa Mexicana de Valores, en el periodo 2000-2009,
identificando a los activos tangibles y a la rentabilidad
como los principales factores que incidian en la toma de las
decisiones de financiamiento.

Resultados

En cuanto a normalidad, curtosis y asimetria, los datos se
mostraron dentro de los rangos aceptados para el andlisis
multivariante, tal como lo propone (Mejia-Trejo, 2017). Ade-
mads, se muestran los valores obtenidos del coeficiente de
correlacién de Person resultantes en el modelo aplicado con
los datos recopilados de la empresa comercializadora.

TABLA 3. RESUMEN DE VARIABLES RELACIONADAS Yy
SIGNIFICATIVAS

recursos internos y la determinacién de la estructura de
capital en su grado de apalancamiento.

Lo que a su vez permitié continuar con un andlisis de
regresion lineal simple, el cual sirve para determinar el
nivel de impacto que tiene una variable sobre otra y co-
nocer cudles son las causas que mas influyen en la varia-
cion del comportamiento del elemento principal.

TABLA 4. MODELO DE REGRESION MUITIPLE DEL
APALANCAMIENTO

o c

° ° 85 2

° 5 TS | &8 g
T it E 8% | 3E g
s =} S5 S -0 —_
5 oz | 59 2

ad @ - o S

u © a)

1 986a | 973 | 959 | 03692 | 2.874

a. Predictores: (Constante), Control accionario, rentabilidad
b. Variable dependiente: Apalancamiento

H Variables R Sig.
H1 | Crecimiento en ventas y apalancamiento -.183 .695
H2 | Activos tangibles y apalancamiento 515 .237
H3 | Tamafio de la empresa y apalancamiento -.433 104
H4 | Rentabilidad econdmica y apalancamiento -.956 .001
H5 | Riesgo y apalancamiento -.610 .146
H6 | Control accionario (% capital) y apalanca- | -.881 .009
miento
H7 | Costo de la deuda (Kd) y activos tangibles. .664 104

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con los resultados, se observa que las va-
riables con mds fuerza fueron la rentabilidad y el control
accionario, en el caso de la primera se observé un valor
de R=-0.956 de correlacidén de Pearson, esto es, una co-
rrelacién muy fuerte negativa y también un nivel de sig-
nificancia de 0.001, y en cuanto al control accionario, se
observd un valor de R=-.881, mostrando una correlacién
de igual manera negativa muy fuerte asi como un nivel
de significancia de .009; menor a 0.05, dicha informacién
prueba que si existe una relacién entre la proporcidn de

Fuente: Elaboracion propia.

Del cuadro anterior se observa que R= .986 (coefi-
ciente de correlacion Pearson) precisa una correlacién
muy fuerte de las variables independientes en el apalan-
camiento, R*= .973 indica que las variables predictoras
explican el 97.3% de la variabilidad del apalancamiento
y el coeficiente de colinealidad Durbin-Watson o de au-
tocorrelacion de 2.874 muestra que no existe interde-
pendencia entre los valores en cuanto a su orden de
obtencion (el rango normal es de 0 a 4) de acuerdo con
Anderson, Sweeney y Williams (2012).

Con el fin de evaluar los efectos que tienen los ele-
mentos predictores sobre la variable dependiente, que
en este caso es el apalancamiento, se utilizé como prue-
ba de hipdtesis el método de analisis de la varianza,
mejor conocido como ANOVA (por sus siglas en inglés,
Analysis Of Variance) en conjunto con el estadistico F
que indica la distribucidn de la probabilidad de que sea
cierta la hipdtesis nula que es aquella que supone que
no existe una asociacién entre las variables. En el cuadro
siguiente se presentan los resultados de esta prueba.
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TABLA 5. ANalisis DE VARIANZA (ANOVA) DEL
MODELO DE REGRESION DE APALANCAMIENTO

[} [%] ©
T |33 S5 5
o pad ) o = LL =
2 E3 =3 i
”n S =]
(&) o
1 | Regresion | .194 2 .097 71.341 .001b

Residuo .005 4 .001

Total .200 6

a. Variable dependiente: Apalancamiento
b. Predictores: (Constante), Control accionario, rentabilidad
Fuente: Elaboracion propia con base en resultados de programa SPSS, version 21.

En este caso, tomando como referencia el estudio del
ANOVA resultante en el modelo aplicado, se considera que
es significativo, dado que el valor resultante del estadisti-

co F fue de 71.341y presentd un grado de significancia de
0.001 siendo este menor que 0.05, lo que quiere decir que
es significativo.

Adicionalmente se elaboré un andlisis del coeficiente
de regresidn lineal cuyos valores obtenidos se exponen en
latabla 6.

Los valores de regresion lineal indican que la variable
que mas incide en el comportamiento del nivel de apalan-
camiento es la rentabilidad econdmica, esto en funcién de
su Beta correspondiente a -.678. De igual manera se ob-
tuvo el andlisis del factor de inflacién de la varianza (FIV)
que mide la multicolinealidad presente en un conjunto de
observaciones y que, de acuerdo con los datos resultantes
en la tabla anterior, éstos se encuentran dentro del rango
permitido, puesto que los numerales individuales no reba-
san el valor de 10. Esta es una regla empirica, propuesta por
Kleinbaum, Kupper & Muller (1988).

TABLA 6. COEFICIENTE DE ANallsIs DE REGRESION LINEAL DEL APALANCAMIENTO

Coeficientes Coeficientes Estadisticas
no estandarizados estandarizados de colinealidad
Modelo B Error Beta t Sig. Tolerancia FIV
estandar
1 (Constante) .858 .071 12.164 .000

Rentabilidad -.007 .001 -.678 -5.375 .006 428 2.335
Control -.352 121 -.368 -2.917 .043 428 2.335
accionario

a. Variable dependiente: Apalancamiento
Fuente: Elaboracion propia con base en resultados de programa SPSS, version 21.

Otro indicador de multicolinealidad es el indice de con-
diciéon que mide la magnitud de la relacién entre las varia-
bles independientes y el apalancamiento, que en este caso
fue de 10.145, siendo <30, que nos indica que si bien hay
una correlacidn entre las variables, la misma no se conside-
ralo suficientemente fuerte, por lo tanto, si se puede me-
dir elimpacto que tiene cada una de las variables sobre la
dependiente, seglin Anderson, Sweeney y Williams (2012)
y Belsley (1991).

Por ultimo, de acuerdo con estos mismos autores, una
vez realizadas todas las pruebas de contraste, para validar
la determinacién que tienen las variables dependientes
(rentabilidad y control accionario) en la dependiente (apa-
lancamiento), es necesario obtener de manera particular
el estadistico t y comprobar cada uno de los supuestos.
Paralo cual en una primera tabla se muestran los resulta-
dos entre la rentabilidad y el apalancamiento (variable a

predecir) y en una segunda el del control accionario y el
apalancamiento.

De los datos resultantes de estos dos modelos fue po-
sible probar que en la primera correlacidn entre la rentabi-
lidad y el apalancamiento donde el valor de R fue de .956
y para el control accionario R=.881 siendo mas fuerte la
relacién entre la rentabilidad y la dependiente con un nivel
de asociacién aceptable de las variables, ademads el coefi-
ciente de determinacién R2=.915 nos dice que la rentabili-
dad explica un 91% el comportamiento del apalancamien-
to y un R?=.776 del control accionario explica sélo un 77%
siendo este un porcentaje menor. Sobre el estadistico Dur-
bin-Watson para la rentabilidad fue de 1.381 mientras que
para el control accionario fue de 1.187 indicando en ambos
casos que no existe interdependencia entre las variables.

Respecto al andlisis de la varianza, ambos modelos tu-
vieron un nivel de significancia aceptable, resultando .001
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para la rentabilidad y .009 para el control accionario, de-
mostrando que la informacién es significativa. De todos
los métodos de andlisis aplicados fue posible elaborar un
modelo EX POST en el que se determind cudles fueron las

TABLA 7. MODELO DE REGRESION CONTROI| ACCIONARIO Y APALANCAMIENTO

variables que mas impacto tuvieron en el nivel de apalanca-
miento de la empresa comercializadora, tal como se mues-

tra en lafigura 2.

Modelo R R cuadrado R cuadrado Error estandar Durbin-Watson
ajustado de estimacion
1 .956? .915 .898 .05840 1.381
a. Predictores: (Constante), RENTABILIDAD
b. Variable dependiente: APALANCAMIENTO
Modelo R R cuadrado R cuadrado Error estandar Durbin-Watson
ajustado de estimacion
1 .881a .776 731 .09469 1.187
a. Predictores: (Constante), CONTROL ACCIONARIO
b. Variable dependiente: APALANCAMIENTO

Fuente: Elaboracién propia con base en resultados de programa SPSS, version 21.

FIGURA 2. MoDELO EX POST

s

Rentabilidad g .

APALANCAMIENTO

Control accionario

e

Fuente: Elaboracion propia.

Discusion

De los datos obtenidos sobre los métodos estadisticos reali-
zados y sobre todo considerando los propdsitos de lainves-
tigacion fue posible comprobar la validez de los supuestos
planteados, en donde se identificaron objetivamente cudles
son las variables que mds impacto tienen en la estructura
de capital de la empresa comercializadora objeto de analisis
en este trabajo. Toda vez que los resultados alcanzados se
revisaron a la luz de evidencias empiricas es importante ha-
cer mencidn que se encontraron coincidencias con respecto
de algunos de los resultados planteados en las principales
teorias que han buscado explicar el comportamiento de las
decisiones de financiamiento de las corporaciones y que al
igual que este estudio incluyeron como variables de anali-

sis el apalancamiento, el crecimiento en ventas, los activos
tangibles, la rentabilidad de los mismos, el riesgo, el control
accionario y el costo de la deuda.

Entre las teorias estudiadas sobre la estructura éptima
de capital, las cudles sirvieron como soporte y referencia
de esta investigacién, destacan las aportaciones de Du-
rand (1952) principal representante de la teoria tradicional
con su trabajo Cost of Debt and Equity Funds for Business:
Trends and Problems of Measurement, quien argumenta-
ba que mediante un uso moderado de deuda se podia au-
mentar el valor de la firma sosteniendo que la estructura
Optima era aquella en la que las empresas generaban ma-
yores ganancias con un mayor rendimiento de sus activos
y menores costos de capital.

Otra de las contribuciones importantes fueron las que
hicieron Modigliani & Miller (1958) con su teorfa de la irrele-
vancia, refiriéndose a que la manera en que una compafia
obtenia financiamiento era irrelevante para determinar su
valor aunque aflos mas tarde estos mismos autores (1963,
p- 434) replantearon su proposicion, concluyendo que “la
ventaja fiscal por deuda conduce a que el valor de la em-
presa apalancada era mayor que el de aquélla que no uti-
liza deuda”, lo cual significd para ellos que para que una
empresa aumentara su valor esta debia endeudarse al
maximo.

Por otro lado, en la teoria de la agencia de Jensen &
Meckling (1976), se encontré que los costos de agencia de
quienes toman decisiones determinan la estructura de ca-
pital, ya que los administradores persiguen intereses dis-
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tintos a los de los accionistas. Un afio mas tarde surgid la
teoria del equilibrio o trade off de Myers (1977) que propo-
nia como factores principales del comportamiento finan-
ciero de las empresas, la proporcién de capital y los costos
de la deuda, donde el financiamiento interno le da mayor
valor a la empresa, un menor costo administrativo y meno-
res riesgos financieros. Del mismo modo se consideraron
las variables propuestas por Myers & Majluf (1984) con su
teoria de la jerarquia, que afirmaban que la mejor fuente
de financiamiento y la mas barata es la que proviene de las
aportaciones de los socios, dejando como ultima opcidn el
recurrir a la deuda.

Y finalmente se consideraron las aportaciones de la
teoria moderna, con las que se tuvo mayores similitudes
y que surgieron a partir de Titman & Wessels (1988), cuyos
resultados mostraron que las variables que mas incidian
en el grado de apalancamiento eran el tipo de activos que
poseian, el crecimiento de la empresa y la rentabilidad que
aligual que las realizadas por Hernandez y Rios (2012) en
su trabajo sobre las determinantes de la estructura finan-
ciera en laindustria manufacturera y que particularmente
encontré una relacién fuerte entre los rendimientos de los
activos tangibles y la rentabilidad, definiéndolos como los
principales factores que incidian en la toma de las decisio-
nes de financiamiento.

Conclusiones

Tal como se hace constar en la discusién expuesta sobre
los valores obtenidos es posible afirmar que estos se ex-
plican tomando como referencia principalmente a las teo-
rias del trade off y a la teoria moderna, aportando ademas
nueva evidencia empirica que comprueba dichos postula-
dos y se propone una nueva variable relacionada con el
nivel de apalancamiento como lo es la rentabilidad de los
activos, la cual puede llegar a tener una incidencia signi-
ficativa en la definicidon de la estructura financiera de las
pequefias empresas comercializadoras que llevan a cabo
sus operaciones en México y que no cotizan en la Bolsa
de Valores.

Con base a los resultados que se obtuvieron en este tra-
bajo y desde un punto de vista tedrico, es posible determi-
nar que en el caso de la empresa comercializadora objeto
de estudio, se logré una estructura financiera mas efectiva
cuando los recursos obtenidos fueron mejor canalizados
en inversiones de activos mas rentables con un nivel de en-
deudamiento menor que al mismo tiempo disminuyd los
costos de su deuda.

Paralelamente a las afirmaciones de la teoria del equi-
librio, que respaldan gran parte de los resultados de esta
investigacion, también se encontraron coincidencias con
algunos planteamientos de la teoria de la jerarquia de
preferencias propuesta por Myers y Majluf (1984), desta-
cando aquel que sostiene que las empresas establecen un
determinado orden para elegir [a forma en que obtienen
sus recursos, considerando como primera fuente de finan-
ciamiento a los recursos propios generados por la opera-
cién, sosteniendo que estos mismos representan un costo
mucho menor. Todo esto bajo el supuesto de que el finan-
ciar las operaciones con fuentes internas en la mayoria de
los casos resulta ser la mejor opcidn para contrarrestar los
conflictos entre la administracién y los acreedores.

No obstante, la relacidn que se obtuvo en este caso nos
confirma el papel determinante de la rentabilidad econd-
mica en la composicién de la estructura financiera de la
empresa y por ende también en las decisiones de inversidn
y apalancamiento. Lo que nos llevd a concluir que la estruc-
tura de capital mas efectiva que pudo alcanzar la empresa
comercializadora fue aquella compuesta en menor propor-
cién de deuda y de costo, asi como una mayor rentabilidad
econdmica.

Recomendaciones

Resulta conveniente destacar que si bien la estructura de ca-
pital de esta compafiia tuvo un comportamiento cambiante,
derivado de distintas circunstancias, tales como planes de
expansién ambiguos, falta de una planeacién adecuada con
endeudamiento excesivo, grandes pérdidas de inventario,
asi como elevados costos de almacenamiento y financia-
miento, fue posible identificar como variable determinante
alarentabilidad de los activos de tal modo que se recomien-
da enfocar las estrategias del negocio a cuidar de manera
especial este indicador.

Puesto que la presente investigacion se realizd con
base en un método cuantitativo con el propdsito de medir
relaciones entre variables, se recomienda, ademas, realizar
estudios de tipo cualitativo que permitan conocer a pro-
fundidad el fenédmeno organizacional para encontrar otros
posibles factores determinantes que permitan una expli-
cacion de la realidad que enfrentan el tipo de entidades
econdmicas mds representativas que existen en México,
como son las pequefias empresas, y asi poder identificar
los factores que mas inciden en sus decisiones financieras.
Asimismo, se considera necesario tener estudios empiricos
mas actuales con el fin de contar con mayores coinciden-
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cias, por lo que se recomienda replicar este modelo en
otras unidades de analisis, incluyendo empresas mas gran-
des y de otros sectores que enriquezcan los resultados ya
obtenidos.
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