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Resumen

Las pequeiias y medianas empresas (PYMES) son uno de los agentes
econdmicos mas importantes del Perti, aportan al crecimiento del producto bruto interno
(PBI) y son la principal fuente de ingresos para las familias peruanas (Mesones & Roca,
2011). En ese sentido, es importante analizar el comportamiento de estas empresas para

mejorar su desempefio y su situacion financiera.

Las PYMES generan beneficios econdmicos a sus propietarios, sin embargo, las fuentes
de financiamiento que utilizan limitan su crecimiento dado los altos costos de
financiamiento y en otros casos el poco acceso al crédito externo los obliga a utilizar

fuentes de financiamiento no formales (Wasiuzzaman & Nurdin, 2018)

El principal problema de las PYMES es el alto nivel de informalidad en el que operan,
esta informalidad es una limitante para el crecimiento econdmico de estas empresas. Se
afirma que una empresa informal tiene costos de capital superiores que una empresa
formal (de Paula & Scheinkman, 2011). Se afirma que la informalidad es una condicion
que aumenta los costos de financiamiento y en algunas ocasiones limita el acceso al

crédito (Wang, 2016).

Este trabajo de investigacion tiene como principal propoésito identificar cual es el efecto
financiero en el valor econémico agregado (VEA) de una PYME por mantenerse en una
condicion formal y establecer mecanismos de gestion que garanticen el crecimiento

econdmico de estas empresas.

Se utilizard un modelo de ecuaciones estructurales para validar las hipdtesis indicadas
en el modelo conceptual utilizando como fuente de informacién la encuesta nacional de
empresas realizada en el afio 2018 a mas de 18 mil empresas peruanas. Los resultados
indicaran que la formalidad en las PYMES determina positivamente el valor econdémico

de estas organizaciones.
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Revision de la literatura

Toda empresa requiere de financiamiento para poder adquirir sus activos y de
esta manera, poder operar sin la dificultades de liquidez, por este motivo se afirma que
las empresas que disponen de financiamiento externo tienen un mayor valor econoémico
que aquellas que no (Modigliani & Miller, 1958). La deuda, como sistema de
financiamiento externo a la empresa, es favorable no sélo por el impulso en su
capacidad adquisitiva de activos, sino también por los beneficios econémicos producto
del ahorro tributario (Miller, 1977). No obstante, toda decision de financiamiento
externo debe tener en cuenta los efectos de los costos financieros en la liquidez y el
riesgo de bancarrota inherente a este apalancamiento (Myers, 1984). Si se logra un
balance entre financiamiento interno y externo, se puede tener una estructura de capital
optima para cada organizacion y asi puedan generar valor en el tiempo, en ese sentido se
afirma que las empresas deben financiar sus activos primero utilizando las utilidades de
le empresa generadas en periodos anteriores y luego acudir al endeudamiento externo

(Myers & Majluf, 1984).

Las PYMES también son organizaciones que requieren de financiamiento para poder
generar valor a sus beneficiarios (Abdulsaleh & Worthington, 2013). Existen 3 tipos de
financiamiento en una empresa, el financiamiento con fondos propios de la operacion, el
financiamiento con capital adicional emitiendo acciones comunes y el financiamiento
con la obtencion de deuda (Ross, Westerfield, & Jordan, 2010). Se afirma que los
propietarios de las PYMES tienen motivacion en financiarse s6lo con fondos propios y
deuda externa, de esta manera no asumen el riesgo de perder poder de decision que
representa la emision de acciones comunes (Berger & Udell, 1998), sin embargo sélo

disponer del financiamiento interno limita el crecimiento econdémico de una empresa.

La PYMES peruanas, en funcién a su tamaio, tienen preferencia por distintos
proveedores financieros. Las medianas empresas tienen preferencia por la banca
multiple y/o empresas financieras, las pequefias empresas tienen preferencia por las
cajas rulares y metropolitanas (Ledn, 2017). Sin embargo, solo el 7.2% de las PYMES
son financiadas con la banca tradicional formal, la mayoria obtiene financiamiento
externo mediante instituciones no formales (Alvarado et al., 2001). Las tasas anuales

promedio de financiamiento en la banca formal para las grandes empresas fluctuan entre
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5.9% y 7.3%, en contraste a las tasas anuales promedio de financiamiento para las
PYMES que fluctuan entre 11.3% hasta 32.9% (Choy, Costa, & Churata, 2015). En la
banca no formal, donde no existe supervision ni respaldo de instituciones reguladoras
del estado, las tasas anuales promedio de financiamiento pueden ser de hasta 10,488%

(ASBANC, 2013).

Se evidencia la existencia de una relacion positiva entre el tamafio de una empresa con
sus costos de capital, mientras menor sea el tamafio de la empresa, mayor seran los
costos de financiamiento. Esta relacion se podria explicar con la teoria del ciclo
financiero (TCF) de una PYME, que confirma el uso de fuentes de financiamiento mas
costosas pero accesibles para los primeros anos de una empresa, y que luego cambian a
fuentes de financiamiento menos costos pero con requerimientos mas exigentes (Mac an
Bhaird & Lucey, 2011). La TCF explica la relacion de los costos de capital en relacion
al tiempo de vida de una empresa, sin embargo, se afirma que no solo los costos de
financiamiento dependen del tamafio y el ciclo de vida de una empresa, se afirma que la
informalidad es la principal causa de los altos costos de financiamiento y del
estancamiento en el crecimiento econémico de una PYME (de Paula & Scheinkman,

2011).

Un alto costo de capital genera menor valor en las pymes. Se puede medir la
generacion de valor en una organizacion utilizando el VEA, este indicador es una
herramienta 1til para la medicion del desempefio y se afirma que existen practicas
empresariales que incrementan el VEA en una PYME; como la gestion de ventas,
gestion de operaciones y equipos, y la gestion del capital de trabajo (Bahri, St-Pierre, &
Sakka, 2011). Estas practicas empresariales no serian posibles si no existe el suficiente

capital que las financie a un costo adecuado.

Por lo mencionado, se concluye que una PYME puede revertir su situacion de
desventaja con las grandes empresas, dado por los altos costos de financiamiento,
reduciendo sus niveles de informalidad en sus operaciones. Una empresa financiada
utilizando mecanismos formales tiene menos riesgo de quiebra que una empresa

financiada utilizando mecanismo no formales (Cressy, 2006).
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Discusion de la propuesta

El objeto de investigacion son las PYMES en el Peru, para definirlas se utilizara

la clasificacion de la comision europea que identifica a estas empresas en relacion con el

nivel de ventas, inversion en activos y cantidad de trabajadores (European Commision,

2015). La tabla 1 muestra una adaptacién de esta definicion.
Tabla 1

Tipos de Pequerias y Medianas Empresas (en euros)

Categoria Cantidad de Personal Ventas Anuales Inversion en Activos
Medianas <250 <=EUR 50 millones <= EUR 43 millones
Pequenas <50 <=EUR 10 millones = <=EUR 10 millones
Micro <10 <=EUR 2 millones <=EUR 2 millones

Elaboracion Propia, Fuente (European Commision, 2015)

Por otro lado, tenemos el VEA que estas organizaciones generan y para medirlo se

utilizara la definicién de Bennett que indica el calculo del VEA como la diferencia de

los resultados operativos con el producto del costo de capital y el capital invertido (G.

Bennett Stewart, 1994). La figura 1 muestra una adaptacion de esta definicion.

Figura 1
Calculo del Valor Economico Agregado (VEA)
VEA = Op - C * Capital
Donde
VEA: Valor econémico agregado.
Op: Resultado operativo incluido impuestos

C: Costos de Capital.
Capital: Activos invertidos.

Elaboracion Propia, Fuente (G. Bennett Stewart, 1994)
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Por lo expresado en figura 1, para calcular el VEA se debe de tener informacion
contable de la empresa como los estados e informacion financieros relacionada a las

tasas de costo de capital.

Segtn Berk y De Marzo, el costo de capital de una organizacion debe tener relacion con
el peso de cada fuente de financiamiento y la tasa de retorno que cada fuente exige. En
ese sentido, el costo de capital de una organizacion serd un promedio ponderado de
todas las fuentes de financiamiento con sus respectivas tasas de retorno (Berk & De
Marzo, 2008), a este productos se le llama costo de capital promedio ponderado

(CCPP). La figura 2 muestra una adaptacion de esta definicion.
Figura 2
Cdlculo del Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP)
CCPP=Wd * Kd (1-t) + We * Ke
Donde:

CCPP: Costo de capial promedio ponderado.
Wd: Peso del capital financiado con deuda.
Kd(1-t): Costo de la deuda después de impuestos.
We: Peso del capital financiado por el accionista.
Ke: Costo de capital del accionista.

Elaboracion Propia, Fuete (Berk & De Marzo, 2008)

En la figura 2 se toma como costo de capital de la deuda el efecto de la tasa de interés
multiplicado por la diferencia de 1 con t, donde t es la tasa de impuesto a la renta de la
empresa. En este punto, cabe resaltar que este descuento en el costo se sustenta por el
efecto del ahorro tributario que tienen los intereses al disminuir las utilidades de la
empresa y por lo tanto disminuir el calculo del pago de impuesto a la renta. Este efecto

también se le conoce como el escudo tributario (Miller, 1977).

Al igual de las tasas de retorno de la deuda, los accionistas también exigen una tasa de
retorno que en la figura 2 esta representado por Ke. Existen investigaciones que han
logrado estimar los costos de capital de los accionistas, teorias como la del modelo
precios de activos de capital (MPAC) de Sharpe conocido como el modelo CAPM
(Sharpe, 1964) y la teoria de precios de arbitraje (TPA) de Ross también conocido como

APT (Ross, 1976), han generado conocimiento empirico en un tema que hasta la fecha
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sigue siendo dificil de medir. Sin embargo, estos modelos de costo de capital de los
accionistas se han desarrollado con informacion de empresas que cotizan en bolsa y, por
lo tanto, pueden ser medidas y analizadas en funcion a su comportamiento historico en

relacion con los comportamientos del mercado.

Las PYMES no cotizan en bolsa y en algunos casos no disponen de informacion
contable, esta situacion hace complicado el célculo correcto de los costos de capital del
accionista. Sin embargo, se puede estimar este costo utilizando analisis andlogos que
vinculen las caracteristicas de las PYMES con empresas que si disponen de informacién

financiera (Britzelmaier, Kraus, Hiaberle, Mayer, & Beck, 2013).

Otra variable relevante para la investigacion es el nivel de informalidad en el que operan
las PYMES, se afirma que la informalidad se genera por el ocultamiento de informacion
de las actividades de una organizacion para evitar el pago de impuestos, el pago de
beneficios sociales, el reconocimiento de beneficios laborales y la evasion de la
regulacion administrativa que las organizaciones de supervision en cada region exigen.

(Bajada & Schneider, 2005).

Por ultimo, las variables que también seran analizadas en este trabajo de investigacion
seran el acceso al crédito y el ciclo de vida de una PYME. En relacion al acceso al
crédito, estudios indican que las PYMES tienen dificultades para conseguir
financiamiento, en el caso de obtenerlo lo hacen a tasas muy altas y en mercados
financieros no formales (Wasiuzzaman & Nurdin, 2018). En relacién al ciclo de vida,
estudios indican que mientras mas pequeia sea una PYME mayores seran sus costos de

financiamiento (Mac an Bhaird & Lucey, 2011).

La figura 3 muestra la propuesta de investigacion, y grafica las relaciones entre las

variables.
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El modelo conceptual de la figura 3, es el resultado de un proceso de analisis de
bibliografia tedrica y de investigaciones empiricas. En este modelo se indican las
vinculaciones entre las variables, a su vez las relaciones entre las variables manifiestan

las hipotesis de este trabajo de investigacion.

H1. Existe una relacion positiva entre el ciclo de vida de una PYME vy el nivel
de informalidad.

H2. Existe una relacion positiva entre el tamafio de una PYME y el nivel de
informalidad.

H3. Existe una relacion positiva entre el acceso al crédito de una PYME y el
nivel de informalidad.

H4. Existe una relacion positiva entre la informalidad de una PYME vy el costo
de capital.

HS. Existe una relacion positiva entre los costos de capital de una PYME y el

valor econdémico agregado.

Dado que esta investigacion esta en un proceso de creacion, se puede mejorar el modelo
agregando mas variables que podrian tener algin tipo de influencia en los resultados
como por ejemplo el nivel de educacion de los emprendedores dueiios de una PYME.
Existe evidencia empirica que vincula el nivel de educacion financiera de los duefios

con el desempefio operativo de una PYME (Karadag, 2017).
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Metodologia

Para la validacion de las hipotesis se utilizard un modelo de ecuaciones
estructurales (MES) confirmatoria. En el modelo conceptual de este trabajo de
investigacion que se muestra en la figura 3, se expone las relaciones de causalidad entre
las variables, algunas relaciones son directas, otras son espurias y otras indirectas. Dado
la complejidad del modelo resulta necesario el uso de una metodologia basada en MES
para garantizar que las variables observables sean ttiles para validar los constructos y

las hipotesis (Medrano & Mufioz-Navarro, 2017).

Este trabajo de investigacion se fundamenta en las teorias mas relevantes de las
finanzas, y su proposito es relacionar este marco tedrico con fendmenos financieros
actuales tomando como objeto de estudio las PYMES en el Pert con un modelo
conceptual de multiples variables. Dado este propdsito, se afirma que los métodos mas
adecuados para validar modelos hipotéticos basados en teorias utilizando investigacion

empirica, son los MES (Blalock, 1964).

Otro beneficio del uso de un MES en este trabajo de investigacion es que mediante esta
técnica se puede ser mas precisos en la especificacion de constructos complejos como la
informalidad y el costo de capital (Bagozzi & Yi, 2012). A su vez, los resultados
obtenidos fomentaran el desarrollo de investigaciones futuras relacionadas, que son
necesarias para dar en conocimiento los efectos desfavorables de la informalidad en la

economia peruana.

Como instrumento de analisis se utilizard la encuesta nacional de empresas (ENE)
desarrollado en el 2018 por el instituto nacional de estadistica e informacion del Pera
(INEI). En este informe, se han encuestado a més 18,000 empresas peruanas de diversas
industrias y ubicaciones geograficas. Dado la heterogeneidad y el tamafio de la muestra,
resulta un instrumento relevante para lograr los objetivos de este trabajo de

investigacion (INEI, 2018)
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Hallazgos

Este trabajo de investigacion tiene como objetivo principal estimar cual es el
efecto financiero en las PYMES por mantener una situacion de informalidad en sus
operaciones. Los hallazgos nos dardn a conocer que las PYMES formales tienen costos
de capital menos costosos que las PYMES informales (de Paula & Scheinkman, 2011),

lo cual aumenta el VEA y las vuelve mas competitivas.

Otro aspecto analizado que sera validado, es el limitado acceso al crédito de las PYMES
cuando optan por mantenerse en una condicioén informal y como esta condicion limita el
crédito, elevando las tasas de financiamiento de la banca formal (Wang, 2016). Sin
embargo, ante la necesidad de invertir en recursos necesarios para la operacion, los
emprendedores buscan otras alternativas de financiamiento que son mas costosas y no

formales (Wasiuzzaman & Nurdin, 2018).

Los hallazgos también indicaran la relacion directa entre el nivel de informalidad de una
PYME con su tamaiio y el ciclo de vida de estas organizaciones. Por condiciones
adversas del entorno y la escases de recursos, los primeros afios son donde la
informalidad est4 mas presente (Mac an Bhaird & Lucey, 2011), esta condicion limita el
crecimiento y se vuelve la principal causa de que las PYMES no pasen a una situacion
econdmica mas favorable. Dado la comodidad que representa la informalidad en una
PYME al no tener que invertir en recursos para pagar impuestos, beneficios sociales,
derechos laborales y tramites administrativos, los emprendedores no ven en la

formalidad una inversion a largo plazo.

Otro hallazgo potencial que se puede presentar en este trabajo de investigacion es la
ubicacion de niveles de informalidad en distintas regiones e industrias, sefialando donde
se concentra los niveles mas altos y cudles son las caracteristicas de estas PYMES que
condicionan esta situacion, hasta la fecha las investigaciones no han encontrado relacion
directa entre informalidad y factores demograficos como sexo o edad del emprendedor
(Belas, Kljuénikov, Vojtovi¢, & Sobekova-M4ajkova, 2015). Sin embargo, los hallazgos
podrian revelar cifras interesantes con relacion al tipo de industria y region donde las

PYMES operan.
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Conclusiones

Las investigaciones de Modigliani, Miller, Myers y Majluf; han dado un
importante marco tedrico para investigaciones empiricas posteriores que han
contribuido en el aumento de la frontera del conocimiento en el area de finanzas. Sin
embargo, estas investigaciones han sido desarrolladas con informacion de empresas
grandes y/o corporativas donde en la mayoria de los casos la informacion es publica.
Las PYMES son organizaciones en donde la informacion financiera es escasa y en
algunos casos no existe, por lo tanto, resulta trascendental desarrollar investigaciones
que logren difundir los beneficios de la gestion estratégica, en este caso en relacion con

la gestion financiera.

Las PYMES son organizaciones que también requieren ser gestionadas de manera
eficiente para el beneficio de sus interesados y del entorno, y para ello es necesario que
los duefos de estas organizaciones tomen conciencia de todas las consecuencias de sus
decisiones dentro y fuera de la organizacion; tanto como en el corto, mediano y largo

plazo.

De la bibliografia consultada, se llega a la conclusion que los duefios de las PYMES
consideran que mantener una situacion informal en sus organizaciones les genera un
ahorro en recursos econémicos, lo cual es considerado correcto, pero solo en el corto
plazo. Pero en el largo plazo, la decision de mantener niveles de informalidad solo
deriva a limitar el crecimiento econdmico y no beneficiarse del potencial de crecimiento

de estas organizaciones.

Tarea importante para el beneficio de la economia en paises donde la informalidad es
elevada, es que en estos gobiernos empiecen a investigar si las decisiones tomadas hasta

el momento son las mas correctas para combatir este fenomeno llamado informalidad.
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