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INTRODUCCION

L financiacion de las Pequefias y Medianas Empresas (PyMES) constituye una
a de las principales &reas de estudio de este grupo de empresas. Los problemas
de asimetria de la informacion, seleccion adversa y riesgo moral, asi como la motivacion por
mantener la propiedad y el control empresarial, adquieren una mayor relevancia en compara-
cidn con las grandes empresas, al tiempo que actian como determinantes de su endeuda-
miento.

El objetivo de este trabajo consiste en estudiar la capacidad explicativa de las Teorias
Modernas sobre Estructura de Capital con relacion a la composicion del capital entre deuda
y recursos propios adoptada por las PyMEs. A partir de los fundamentos que sustentan la
Teoria del Equilibrio Estético (Trade-off Theory) y la Teoria de la Jerarquia Financiera
(Pecking Order Theory), y tomando en cuenta las caracteristicas particulares de las PyMEs
(opacidad de la informacion, falta de un historial y trayectoria financiera, la motivacion por
mantener la propiedad y el control) se pretende estudiar el comportamiento de la financiacion
de este grupo de empresas. Adicionalmente, se presenta el Modelo del Ciclo de Crecimiento
Financiero de Berger y Udell (1998) el cual describe las variaciones en las estructura de capital
adoptada por las PyMEs en funcion del acceso a las diferentes de fuentes de financiacion con
relacion a su edad, tamafio y disponibilidad de la informacion.
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LAS TEORIAS SOBRE
ESTRUCTURA DE CAPITAL

Toda oportunidad de inversion real
esta acompafada, y al mismo tiempo
condicionada, por decisiones de finan-
ciacion; éstas a su vez determinan la
composicion del capital entre deuda y
recursos propios. Lo anterior se refleja
en la estructura de capital adoptada por
la empresa, luego de ser considerados
aspectos como coste de la deuda, pre-
sion fiscal, riesgo de quiebra, entre
otros(1). Dos enfoques tedricos moder-
nos intentan dar explicacién a esa com-
posicion del capital, y por ende a la es-
tructura de capital(2): por un lado, la Teo-
ria del Equilibrio Estatico (Trade-off
Theory) considera la estructura de capi-
tal de la empresa como el resultado del
equilibrio entre los beneficios y costes
derivados de la deuda, manteniendo
constantes los activos y los planes de
inversion (Myers, 1984); por otro lado,
la Teoria de la Jerarquia Financiera
(Pecking Order Theory) expone la prefe-
rencia de la empresa por la financiacion
interna a la externa, y la deuda a los re-
Cursos propios si se recurre a la emision
de valores (Myers, 1984).

Las teorias modernas antes mencio-
nadas tienen su punto de partida en la
discusion de la idea de Modigliani y
Miller (1958) en cuanto a la irrelevancia
e independencia de la estructura de ca-
pital con relacion al valor de mercado de
la empresa, pues el valor de la misma
esta determinado por sus activos reales
no por los titulos que ha emitido. Lo
anterior tiene lugar en presencia de mer-
cados perfectos, en los cuales la deuda
y los recursos propios pueden conside-
rarse sustitutos.

De Modiglianiy Miller (1958) a la
Teoria del Equilibrio Estéatico de la Es-
tructura de Capital (Trade-off Theory)

Como se menciond, la propuesta de
Modigliani y Miller (1958) tiene lugar
solo en mercados perfectos, de manera
que omiten el efecto de los impuestos,
suponen que la quiebra es instantanea,
no existen costes ni penalizaciones, y
tampoco consideran la incertidumbre.
Para Brealey, Myers y Allen (2006) en el
modelo de Modigliani y Miller (1958):
a) existen costes asociados a la insol-
vencia financiera, aun cuando en ultima
instancia se evite la quiebra legal; b) se
ignoraron los potenciales conflictos de
intereses entre los propietarios de los
titulos de la empresa; ¢) no se tomaron
en cuenta los problemas de informacion
que favorecen a la deuda sobre el capi-
tal propio cuando se recurre a la finan-
ciacion externa a partir de la emision de
nuevos titulos; y d) no se considero el
efecto incentivador del apalancamiento
financiero sobre las decisiones de inver-
siony de pago de dividendos. De mane-
ra que, ante la incorporacion de supues-
tos realistas sobre las imperfecciones
del mercado, la propuesta sobre la es-
tructura de capital de Modiglianiy Miller
(1958) pierde capacidad explicativa y da
paso a consideraciones con relacion a
los determinantes de la estructura de
capital adoptada por la empresa.

A su modelo inicial de 1958,
Modiglianiy Miller (1963) incorporan las
ventajas fiscales del endeudamiento por
el beneficio producido al considerar las
deducciones por concepto de los inte-
reses pagados de la deuda. Asi, el valor
de una empresa endeudada sera supe-
rior al valor de una empresa sin deuda,
pues los flujos de fondos obtenidos por
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la primera seran mayores al incorporar
los beneficios fiscales por el pago de
los intereses del endeudamiento. Ade-
mas, surge una disminucion en las ven-
tajas impositivas de la deuda ya que un
aumento excesivo del endeudamiento
puede ocasionar que los escudos fisca-
les por los intereses pagados resulten
inciertos. Posteriormente, Miller (1977)
analiza conjuntamente el efecto de los
impuestos corporativos y los del inver-
sor sobre la ventaja fiscal de la deuda.
La diferencia en el tratamiento impositi-
vo de larenta del inversor, bien sea en la
forma de dividendo y/o de intereses,
generada de las acciones y/u obligacio-
nes, afecta las ventajas fiscales del en-
deudamiento, pues el inversor evalta los
beneficios obtenidos una vez conside-
rados ambos impuestos. Otros factores
determinantes incorporados al modelo
corregido de Modiglianiy Miller (1963)
son los costes de quiebra directos
(Krausy Litzenberger, 1973) y los escu-
dos fiscales distintos a los de la deuda
(DeAngelo y Masulis, 1980), dada su
incidencia en las decisiones de finan-
ciacién en términos de los costes y be-
neficios a tomar en cuenta en la busque-
da de la relacion éptima entre deudas y
recursos propios.

De esta manera, el Modelo de
Modigliani y Miller (1958) deriva en la
Teoria del Equilibrio Estatico, segin la
cual el equilibrio entre de costes de in-
solvencia financiera(3) y los beneficios
del ahorro impositivo por los intereses
pagados por el endeudamiento da lugar
a una estructura 6ptima de capital que
minimiza el coste de capital y maximizael
valor de la empresa. Bajo esta teoria se
admite la existencia de un indice de deu-
da 6ptimo (Taggart Jr., 1977; Marsh,
1982; Jalilvand y Harris, 1984); tomando

en consideracion las ventajas y desven-
tajas de las fuentes de financiacion, asi
la deuda es sustituida por recursos pro-
pios, o los recursos propios por deuda,
hasta la maximizacion del valor de la
empresa (Myers, 1984).

Establecido ese indice de deuda(4),
en el cual el coste de capital es minimo,
la empresa tendera al dptimo con ciertos
retrasos producto de los costes asocia-
dos al ajuste de la estructura de capital.
Bajo esta teoria, se espera un indice de
endeudamiento elevado para empresas
con activos tangibles, altos beneficios
y por lo tanto mas impuestos por com-
pensar; las empresas poco rentables,
con activos arriesgados e intangibles,
basan su financiacion en recursos pro-
pios (Brealey, Myers y Allen, 2006).

A diferencia del Modelo de
Modigliani y Miller (1958), que parece
indicar que las empresas deben contraer
tanta deuda como les sea posible, la Teo-
ria del Equilibrio Estéatico evita el uso
extremo del apalancamiento y racionali-
za los indices de endeudamiento
(Brealey, Myers y Allen, 2006). Aunque
la Teoria del Trade-off predice el esta-
blecimiento de un indice de deuda 6pti-
mo por parte de los gerentes, asi como
las diferencias en la estructura de capi-
tal entre las diferentes industrias, no
puede explicar por qué las empresas mas
rentables dentro de una misma industria
mantienen bajos indices de deudas).

LaAsimetria de la Informaciony la
Teoria de la Jerarquia Financiera
(Pecking Order Theory)

Como alternativa a la Teoria del Equi-
librio Estatico, Myers (1984) y Myers y
Majluf (1984) proponen la Teoria de la
Jerarquia Financiera para explicar el
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comportamiento descrito por Donaldson
(1961) con relacion a la preferencia de
las empresas a acudir a los fondos ge-
nerados internamente y s6lo a la finan-
ciacion externa(s) si la autofinanciacion
es insuficiente(7). En esta teoria, basa-
da en la asimetria de la informacion, el
atractivo por los ahorros fiscales gene-
rados por los intereses pagados por
concepto del endeudamiento, asi como
las amenazas de la insolvencia financie-
ra, son consideraciones de segundo or-
den.

La teoria de Myers y Majluf (1984)
se desarrolla en el contexto de asimetria
de informacion, donde los directivos tie-
nen mayor conocimiento que los
inversores externos acerca de las expec-
tativas, riesgos y valor de la empresa.
Bajo el supuesto de que los gerentes
actian a favor de los intereses de los
accionistas actuales, si los primeros
creen que el precio de la accion esta
infravalorado, recurren a la deuda pues
se muestran reacios a la emision de re-
CUrsos propios e intentan que ésta ten-
ga lugar cuando las acciones estan jus-
tamente valoradas o sobrevaloradas. Sin
embargo, en este Gltimo caso, los
inversores penalizaran este anuncio, por
lo que aplican un castigo pagando un
menor precio. Solo en el caso de que no
se disponga de capacidad de endeuda-
miento y exista un alto riesgo de insol-
vencia financiera, se recurrird a la emi-
sion de recursos propios. Asi, la deuda
resultara la mejor opcidn de financiacion
externa en la medida en que los proble-
mas de asimetria de la informacién ad-
quieren mayor relevancia.

La jerarquia en el uso de los fondos
disponibles (fondos autogenerados,

deuda y emision de recursos propios)
se basa en la asimetria de la informacion,
con el consiguiente riesgo asociado a
cada una de las fuentes de financia-
cién(). Si bien los fondos autogenera-
dos no tienen problemas de seleccion
adversa, la obtencion de financiacion
externa esta sujeta a ciertos costes
(Frank y Goyal, 2003): los recursos pro-
pios son mas riesgosos que la deuda,
por lo cual el inversor demandara una
mayor tasa de rentabilidad para éstos.
Desde el punto de vista de la empresa,
los fondos autogenerados representan
una mejor fuente de financiacion que la
deuda, y ésta a su vez es una mejor op-
cién que laemisién de acciones (recur-
sos propios). De ser posible, la financia-
cion de los proyectos ha de ser median-
te fondos autogenerados, y si son insu-
ficientes se recurre a la emision de deu-
da procurando no hacer uso de la emi-
sion de acciones. Con base en lo ante-
rior, se espera que las empresas altamen-
te rentables, generadoras de grandes flu-
jos de caja, hagan menor uso de la fi-
nanciacion externa, en comparacion con
las menos rentables cuyas operaciones
no le permiten obtener altos volimenes
de recursos propios internos. Esta Je-
rarquia en el uso de las fuentes de finan-
ciacion tiene lugar en presencia de una
amplia holgura financiera (Myers y
Majluf, 1984). La disponibilidad de efec-
tivo, activos liquidos y/o capacidad de
endeudamiento permite a la empresa
aprovechar oportunidades de inversion
con valor presente positivo sin recurrir
ala financiacion externa(9).

Para describir el funcionamiento de
la Teoria de la Jerarquia Financiera,
Myers (1984) formula cuatro enunciados
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que la sustentan: (a) las empresas pre-
fieren la financiacion interna; (b) la tasa
de reparto de dividendos estimada se
adapta a las oportunidades de inversion;
(c) aunque la politica de dividendos es
fija, las fluctuaciones en la rentabilidad
y las oportunidades de inversion son
impredecibles, con lo cual los flujos de
caja generados internamente pueden ser
mayores 0 menores a sus gastos de ca-
pital(10); y (d) si se requiere de financia-
cion externa, la empresa emite primero
los titulos mas seguros (esto es, prime-
ro deuda, luego titulos hibridos como
obligaciones convertibles, y recursos
propios como Ultimo recurso para la ob-
tencion de fondos).

Segun esta teoria el indice de endeu-
damiento de la empresa no viene dado
por la necesidad de alcanzar un valor
optimo pues en él se reflejan las necesi-
dades acumuladas de financiacion ex-
terna, una vez agotados los recursos
propios generados internamente y asu-
miendo que existen oportunidades de
inversion rentables (Shyam-Sunder
y Myers, 1999; Sogorb-Mira y Lépez-
Gracia, 2003). De manera que los indices
de apalancamiento varian ante el des-
equilibrio entre los flujos de caja inter-
nos, los dividendos netos, y las oportu-
nidades reales de inversion. Las empre-
sas mas rentables con oportunidades de
inversion limitadas mantienen bajos ni-
veles de apalancamiento, no porque ese
sea su objetivo, sino porque no lo nece-
sitan; por el contrario, las empresas me-
nos rentables se endeudan mas porque
sus oportunidades de inversion supe-
ran los fondos generados internamente
(Shyam-Sunder y Myers, 1999; Famay
French, 2002).

Los enunciados en los cuales fue
suscrita la Teoria de la Jerarquia Finan-
ciera explican la estructura de capital
asumida por empresas cotizadas, por lo
cual basicamente describe el comporta-
miento de las mismas en este escenario,
sin tomar en cuenta aspectos como la
motivacion por mantener el control em-
presarial (Sanchez-Vidal y Martin-
Ugedo, 2005). Si bien la emision de ac-
ciones podria conducir a la transferen-
cia de riqueza de los accionistas actua-
les hacia los nuevos, ésta no constituye
la Gltima opcion de financiacion, ya que
en mercados donde existen los derechos
de suscripcion preferente los accionis-
tas actuales tienen prioridad en la com-
pra de nuevas acciones, minimizando la
posibilidad de transferencia de riqueza.
Ademas, los accionistas actuales po-
drian mostrarse reticentes a la emision
de acciones pues supone la transferen-
ciadel control empresarial hacia los nue-
vos; sin embargo, la aversion a la emi-
sion de acciones como fuente de finan-
ciacion es menor cuando los accionis-
tas actuales cuentan con derechos de
suscripcion preferente.

¢ Trade-off o Pecking Order?

Las teorias sobre Estructura de Ca-
pital descritas en los apartados anterio-
res intentan explicar la composicion de
las fuentes de financiacién adoptada por
una empresa: la Teoria del Equilibrio Es-
tatico predice el ajuste gradual del indi-
ce de endeudamiento hacia el 6ptimo,
de manera que las empresas tienden a
disminuir (incrementar) su indice cuan-
do se encuentran sobre-apalancadas
(sub-apalancadas) con relacion al 6pti-
mo; por su parte, la Teoria de la Jerar-
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quia Financiera predice la preferencia por
la financiacion interna antes que la ex-
terna, y a la deuda antes que la emision
de acciones. Los hallazgos sobre la ca-
pacidad explicativa de ambas teorias
ofrecen precedentes que soportan los
supuestos descritos, sin embargo, algu-
nos de ellos no son consistentes.

Con relacion a la Teoria del Equili-
brio de la Estructura de Capital, Bradley
y otros (1984) desarrollan un modelo que
resume Yy sintetiza los avances obteni-
dos hasta esa fecha. Los resultados evi-
dencian la relacion inversa existente en-
tre el endeudamiento 6ptimo de la em-
presa y los costes esperados de insol-
vencia financiera y los escudos fiscales
distintos a la deuda, hallazgos consis-
tentes con la Teoria del Trade-off. Algu-
nos estudios demuestran la existencia
de un indice 6ptimo de endeudamiento.
El grupo de empresas cotizadas del Rei-
no Unido estudiadas por Marsh (1982)
muestran que durante el proceso de
toma de decisiones de financiacion se
tienen presentes indices 6ptimos de en-
deudamiento de corto y largo, definidos
en funcion del tamafio de la empresa, el
riesgo de quiebra y la composicion del
activo. Por otro lado, Taggart Jr. (1977)y
Jalilvand y Harris (1984) proporcionan
evidencia del ajuste al 6ptimo del indice
del endeudamiento al interpretar la
significatividad de los coeficientes de
los modelos estimados como evidencia
de que las empresas optimizan las ratios
de deuda. Posteriormente, los resulta-
dos de Roberts (2002) dan cuenta de una
tasa rapida de ajuste al 6ptimo, la cual
depende de una serie de factores: la po-
sicion actual del nivel de endeudamien-
to de la empresa con relacion al objeti-

Vo, la industria a la cual pertenece, y su
salud financiera. Mas recientemente,
Flannery y Rangan (2006) utilizan un
modelo del ajuste parcial al indice de
deuda de la empresa para demostrar que
las empresas identifican y persiguen
estructuras de capital 6ptimas.

Concebidas como hipotesis en con-
frontacion, Shyam-Sunder y Myers
(1999) examinan el poder explicativo de
la Teoria del Equilibrio de la Estructura
del Capital y de la Jerarquia Financiera,
tanto de manera individual como con-
junta(11). Los resultados obtenidos de-
muestran que el modelo del Pecking
Order explica mejor la variacion tempo-
ral de los indices de endeudamiento que
el modelo de ajuste al 6ptimo basado en
la Teoria del Trade-off. Asi, la Teoria de
la Jerarquia Financiera constituye un
excelente descriptor de primer orden del
comportamiento de la financiacion, al
menos para empresas maduras cotiza-
das, aunque la evidencia obtenida del
modelo de ajuste al 6ptimo no descarta
la capacidad explicativa de la Teoria del
Equilibrio de la Estructura del Capital.
Sin embargo, cuando ambas teorias son
analizadas de manera conjunta, los
coeficientes y la significatividad del
modelo del Pecking Order se ven
incrementados, mientras la capacidad
explicativa del modelo de ajuste al opti-
mo disminuye a pesar de que sus coefi-
cientes son estadisticamente significa-
tivos. Los resultados obtenidos en la
muestra de empresas analizadas por
Watson y Wilson (2002) también eviden-
cian un comportamiento consistente con
la Teoria de la Jerarquia Financiera al
menos en el caso de las Pequefias y
Medianas Empresas (PyMEs) del Reino
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Unido estudiadas; este comportamien-
to es particularmente significativo en el
caso de empresas de propiedad altamen-
te concentrada.

Por otro lado, y en contraposicién a
los supuestos que sustentan la Teoria
de la Jerarquia Financiera, los resulta-
dos de Helwege y Liang (1996) mues-
tran que las empresas no son totalmen-
te renuentes a la financiacion externa 'y
en algunos casos obtienen evidencia
consistente con la Teoria del Equilibrio
de la Estructura de Capital. Por su parte,
Grahamy Harvey (2001) y Famay French
(2002), aun cuando encuentran indicios
de la reversion a la media del indice de
endeudamiento, tal como predice la Teo-
ria del Trade-off, también obtienen re-
sultados favorables para la Teoria del
Pecking Order.

Si bien los estudios descritos ante-
riormente muestran evidencia a favor de
una u otra teoria, ninguna de éstas es de
aplicacion general. Segin Myers (2001),
ni la Teoria del Equilibrio Estatico ni la
Teoria de la Jerarquia Financiera propor-
cionan una explicacion general acerca
del comportamiento de la estructura de
capital. Ademas de los impuestos cor-
porativos y personales, factores como
los escudos fiscales distintos a los de la
deuda, la tangibilidad de los activos, las
oportunidades de crecimiento, la espe-
cificidad del producto/servicio, el sec-
tor industrial, el tamafio de la empresa,
la volatilidad de los ingresos, la proba-
bilidad de quiebra, y la rentabilidad, en-
tre otros, guardan relacion con la Estruc-
tura de Capital y actGan como determi-
nantes del endeudamiento(12). Asi, lare-
lacion entre cada uno de los atributos y

el nivel de deuda evidencian o no el cum-
plimiento de la Teoria del Equilibrio de la
Estructura de Capital o de la Jerarquia
Financiera en la seleccion de las fuentes
de financiacion por parte de las empre-
sas(13).

LA ESTRUCTURA DE CAPITAL
DE LAS PyMEs

Caracteristicas particulares de las
PyMEs

Para que una empresa sea considera
PyME debe cumplir ciertos requisitos en
cuanto al nimero de empleados, volu-
men de ingresos y volumen de activos.
Sin embargo, para Ang (1991) una em-
presa es clasificada como PyME si po-
see la mayoria de las siguientes caracte-
risticas: no emiten valores negociables,
los propietarios no disponen de
portafolios de inversion diversificados,
la responsabilidad de los propietarios es
ilimitada o inefectiva, la primera genera-
cién de propietarios son emprendedo-
res y propensos al riesgo, no cuentan
con un equipo gerencial completo para
dirigir la empresa, se enfrentan a costes
de mercado elevados, las relaciones con
los accionistas son menos formales, y
los esquema de compensacion son alta-
mente flexibles.

La opacidad en la informacion y la
falta de un historial financiero limitan el
acceso de las PyMEs a las fuentes de
financiacion, siendo en muchos casos
el acceso al mercado de capitales publi-
co relativamente costoso. Lo anterior,
sumado a la motivacién por mantener la
propiedad y el control, demanda una in-
version cuantiosa por parte de los pro-
pietarios, al punto de constituir la ma-
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yor proporcion de sus portafolios de
inversion escasamente diversificados.

Aun cuando en su mayoria, las
PyMEs estan constituidas como Socie-
dad de Responsabilidad Limitada, los
acreedores e inversores tienden a de-
mandar garantias de tipo personal y/o
activos no corporativos en calidad de
colateral de la deuda, por lo cual los pro-
pietarios de las PyMEs estan altamente
expuestos al riesgo de quiebra perso-
nal. A pesar de lo anterior, particularmen-
te la primera generacion de propietarios,
esta dispuesta a tolerar los altos riesgos
asociados a rendimientos potencialmen-
te elevados. Adicionalmente, y desde
una perspectiva del largo plazo y duran-
te los primeros afios de constitucién de
laPyME, los beneficios e indemnizacio-
nes de los propietarios pueden ser pos-
tergados en procura de la estabilidad
econémicay financiera de la empresa.

De acuerdo con Ang (1991) la direc-
cién de las PyMEs se caracteriza por
(a) depender de una o pocas personas
claves con talento técnico, liderazgo o
contactos con los clientes, (b) no dis-
poner de un plan de contingencia de
sucesion para asegurar su continuidad,
(c) carecer de conocimientos y habilida-
des en finanzas, marketing, produccion
y negocios internacionales, y (d) no ser
capaz de ajustarse a los cambios gene-
rados en el entorno o a una etapa de
desarrollo diferente en lamedida en que
laempresa crece.

Las relaciones entre propietarios/
gerentes y accionistas externos resul-
tan menos formales, por tanto implicitas
y menos contractuales, de manera que
la reputacion de los primeros es altamen-

te valorada por los Gltimos. Sin embar-
go, los costes de monitoreo y financia-
cion podrian ser relativamente elevados,
pues con frecuencia la recopilacion de
lainformacion es fragmentada y privada.

Las peculiaridades de las PyMEs
condicionan su desempefio asi como la
disponibilidad de las fuentes de finan-
ciacion, mostrandose un comportamien-
to que les diferencia de las grandes em-
presas. De acuerdo con Ang (1992) las
PyMEs muestran mayor flexibilidad
gerencial que las grandes empresas. La
mayoria de las PyMEs son de propie-
dad altamente concentrada, asi, los
inversores externos tienden a conside-
rar a los gerentes y propietarios como
un grupo de interés y en consecuencia,
tienden a confiar menos en ellos. Dado
que se dispone de menos informacion
acerca de las PyMEs, que éstas no son
monitoreadas de manera adecuada o que
el monitoreo resulta més costoso, los
problemas de asimetria de la informacion
son mas significativos.

El Trade-off y el Pecking Ordery su
relacion con la Estructura de Capital
de las PyMEs

Desde la perspectiva de la Teoria del
Equilibrio Estatico, el nivel de
apalancamiento de las PyMEs tiende a
ser bajo. Por un lado, los bajos niveles
de rentabilidad de este grupo de empre-
sas no le permite el aprovechamiento
significativo del ahorro fiscal por con-
cepto de intereses pagados por el en-
deudamiento (Michaelas y otros, 1999),
ademas se enfrentan a tasas fiscales
marginales bajas (Ang, 1991y 1992) lo
que implica un menor pago de impues-
tos y por lo tanto un menor monto po-
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tencial a deducir; adicionalmente, la alta
probabilidad de quiebra que les caracte-
rizaincrementa el riesgo financiero de la
deuda. Asi, los bajos beneficios
impositivos y los altos costes de quie-
bra, inducen a una reduccion el endeu-
damiento de las PyMEs (Michaelas y
otros, 1999).

Ahora bien, los supuestos que sus-
tentan la Teoria de la Jerarquia Financie-
ra podrian proporcionar una mejor expli-
cacion de la estructura de capital adop-
tada por las PyMEs (Hall y otros, 2000;
Watson y Wilson, 2002; Zoppa y
McMahon, 2002; Sanchez-Vidal y
Martin-Uguedo, 2005; Paul y otros,
2007). En este grupo de empresas ad-
quiere particular relevancia, ademas de
la asimetria de la informacion, en la cual
se apoya la Teoria del Pecking Order, la
motivacion de los accionistas actuales
por mantener la propiedad y el control
empresarial (Holmesy Kent, 1991), con-
dicionando la eleccion de las fuentes de
financiacion.

La opacidad de la informacién y la
presencia de activos intangibles o ba-
sados en el conocimiento, caracteristi-
cos de las PyMEs, generan problemas
de seleccion adversa y riesgo moral
(L6pez-Gracia y Aybar-Arias, 2000;
Hogan y Hutson, 2005). Asi, la informa-
cion privilegiada disponible para los pro-
pietarios/gerentes actuales, le concede
una posicién ventajosa frente a los po-
tenciales acreedores e inversores, pues
enfatizan las fortalezas de la inversion,
al tiempo que ocultan las debilidades de
la empresa (seleccion adversa), para asi
tomar ventaja de la asimetria de la infor-
macidn en perjuicio de terceros (riesgo
moral).

Con relacion a la motivacion, fre-
cuentemente las PyMEs son dirigidas
por un solo gerente, quien al mismo tiem-
po es propietario de la mayoria o todas
las acciones. Ello se traduce en la prefe-
rencia por las fuentes de financiacién
que minimizan la dilucién de la propie-
dad y el control empresarial (Lopez-
Gracia y Aybar-Arias, 2000; Hogan y
Hutson, 2005; Chittenden y otros, 1996).

Para Sanchez-Vidal y Martin-Ugedo
(2005), las PyMEs circunscriben la ob-
tencién de recursos a los fondos
autogenerados y a los préstamos ban-
carios, pues su principal problema de fi-
nanciacion, particularmente en paises no
anglosajones, lo constituye el acceso li-
mitado a los mercados de capital (finance
gap). Este finance gap viene dado por
restricciones en los fondos disponibles
o de elevado coste (supply gap) y por
un conocimiento limitado acerca de las
posibilidades de financiacion externa 'y
una falta de comprension de las venta-
jas y desventajas del endeudamiento
(knowlegde gap).

Los factores mencionados anterior-
mente implican una jerarquia similarala
descrita por Myers y Majluf (1984)
(Holmes y Kent, 1991; Sanchez-Vidal y
Martin-Uguedo, 2005): la empresa pri-
mero haria uso de los fondos autogene-
rados, luego recurriria a la deuda (prés-
tamos bancarios), y finalmente, a la emi-
sion de nuevas acciones.

En algunos casos, la emision de ac-
ciones no es una opcidn de financiacion
para las PyMEs, ya que puede no estar
disponible o no es considerada por el
propietario ante la posible pérdida del
control de la empresa (Holmes y Kent,
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1991). Por otro lado, mientras las gran-
des empresas obtienen recursos en el
mercado de capitales, las PyMEs acu-
den ala financiacién privada enfrentan-
dose a contratos complejos y con altos
costes de capital, dada la opacidad de la
informacién (Berger y Udell, 1998); los
inversores demandardn mayores tasas
de retorno a cambio de invertir en una
empresa sin disponer de la informacion
apropiada (Gregory y otros, 2005). Afin
de evitar los altos costes capital, este
grupo de empresas se ve obligado a re-
currir a deudas de corto plazo, menos
costosas pero mas riesgosas (Chittenden
y otros, 1996).

Dadas las restricciones en la obten-
cion de fondos para las PyMEs, no pa-
rece haber dudas acerca de que la pri-
mera fuente de financiacion de este gru-
po de empresas la constituyen los fon-
dos autogenerados (Chittenden y otros,
1996; Michaelas y otros, 1999; Hogan'y
Hutson, 2005; Paul y otros, 2007). Sin
embargo, cuando se requiere de fondos
externos, y en contraposicion a la Teo-
ria de la Jerarquia Financiera, Hogan y
Hutson (2005) y Paul y otros (2007) en-
cuentran evidencia de que la principal
fuente es la emision de acciones y no la
deuda; la posibilidad de perder la inde-
pendenciay el control de la empresa es
compensada por los beneficios ofreci-
dos por el capital externo. Este compor-
tamiento obedece a dos razones (Paul y
otros, 2007): (a) los propietarios consi-
deran el endeudamiento como un pasi-
vo personal que invariablemente requie-
re la suscripcion de garantias persona-
les; y (b) los propietarios buscan deli-
beradamente capital externo a fin de afia-
dir valor a su empresa pues la eleccion

de un buen inversor incorporaria no sélo
capital social sino también oportunida-
des de negocio bajo la figura de contac-
tos comerciales y acceso a redes de ne-
gocios.

La Estructura de Capital de las
PyMEs desde la Perspectiva del Modelo
del Ciclo de Crecimiento Financiero de
Berger y Udell (1998)

La evidencia empirica de los estu-
dios realizados hasta la fecha no parece
ser definitiva en cuanto a la capacidad
explicativa de la Teoria del Equilibrio
Estatico o de la Teoria de la Jerarquia
Financiera con relacién a la Estructura
de Capital adoptada por las PyMEs. Ello
puede obedecer al hecho de que las
PyMEs atraviesan por varias etapas de
cambio en su evolucidn hacia una gran
empresa, de manera que es posible que
una sola teoria no pueda explicar la es-
tructura de capital adoptada (Ang, 1991),
resultando razonable que una u otra teo-
ria ayuden a explicar el comportamiento
de la estructura de capital en cada una
de las etapas del desarrollo de la empre-
sa. Esta idea se ve reflejada en el Ciclo
del Crecimiento Financiero propuesto
por Berger y Udell (1998), quienes to-
man como supuesto de partida la evolu-
cion constante de las PyMEs en térmi-
nos de tamafio, edad y disponibilidad
de la informacién, los cuales actian
como determinantes de su estructura de
capital. En la medida en que la empresa
crece, adquiere mayor experienciay dis-
minuye la opacidad de la informacion,
cambian sus necesidades financieras y
las opciones de financiacion (ver Grafi-
col).
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El enfoque propuesto por Berger y
Udell (1998) sélo intenta proporcionar
una idea general acerca de las fuentes
de financiacién mas importantes en las
diferentes fases del ciclo de crecimiento
financiero, pues el tamafio de la empre-
sa, la edad y la disponibilidad de la in-
formacién no son factores determinan-
tes perfectamente correlacionados. En
una primera etapa de su desarrollo, las
empresas mas pequefias y jovenes re-
curren a fuentes internas de financia-
cion(14), al crédito comercial y/o a
business angels(15). A medida que cre-
ce, se incrementa el acceso de laPyME a
la financiacion de caracter intermedio
(inversores de capital riesgo(i6), ban-
cos, instituciones financieras). Eventual-
mente, si la empresa no se extingue y
permanece en crecimiento, podra acudir
al capital pablico y a los mercados de la
deuda.

En la fase de puesta en marcha
(start-up), la opacidad de lainformacion
dificulta la obtencion de fondos externos
por lo que la financiacién de la empresa
depende fuertemente de fuentes
internas, el crédito comercial y de los
business angels. La financiacion inicial
interna es demandada en las etapas mas
tempranas del desarrollo de la empresa
cuando el emprendedor todavia esta
desarrollando el producto o concepto de
negocio y la mayoria de los activos son
intangibles, asi como cuando la empresa
inicia su produccion a pequefa escala'y
con un esfuerzo limitado de marketing.
Generalmente, la fase de puesta en
marcha es asociada con el desarrollo de
un plan formal de negocios el cual es
utilizado para la captacion la inversién
de business angels.

Una vez que el producto ha sido
exitosamente probado en el mercado, se
recurre al capital riesgo para la produc-
ciény mercadeo a gran escala. General-
mente los inversores de capital riesgo
invierten en compafiias que han recibi-
do fondos provenientes de business
angels en una 0 mas ocasiones. Con re-
lacion a la banca y las instituciones de
crédito comercial, éstas estan disponi-
bles para las PyMESs una vez que alcan-
cen un determinado nivel de produccion
y dispongan de activos tangibles como
colaterales.

Esta secuencia en la obtencion de
fondos de acuerdo con el ciclo de creci-
miento financiero, es descrita por Berger
y Udell (1998) en el contexto de las Teo-
rias de la Asimetria de la Informacion y
la Teoria de la Jerarquia Financiera. Ago-
tadas las fuentes internas, y dados los
costes de monitoreo y los problemas de
seleccion adversa, las PyMEs recurren
a la deuda como fuente de financiacion,
en términos de crédito comercial, prés-
tamos bancarios y de instituciones fi-
nancieras. Sin embargo, si los fondos
necesarios son significativamente mas
elevados con relacion a la financiacion
interna provista por los emprendedores,
los problemas asociados al riesgo moral
se agudizan; en este contexto, las fuen-
tes de financiacion externa de capital,
particularmente business angels y capi-
tal riesgo, adquiere mayor relevancia.
Por otra parte, el emprendedor podria
preferir la deuda externa al capital exter-
no ante la posible dilucion de la propie-
dad y el control empresarial, o bien el
capital externo a la deuda externa a fin
de compartir el riesgo con otros
inversores.
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CONCLUSIONES

Las Teorias Modernas sobre Estruc-
tura de Capital, Teoria del Equilibrio Es-
tatico de la Estructura de Capital y de la
Jerarquia Financiera, toman como mar-
co de referencia grandes empresas y
mercados de capitales desarrollados. De
alli que la capacidad explicativa de las
Teorias sobre Estructura de Capital se
enfrenten con ciertas limitaciones cuan-
do tratan de explicar el comportamiento
de la financiacion de las PyMEs, dado
que los supuestos tedricos que les sus-
tentan sdlo pueden ser verificados par-
cialmente en la estructura de capital
adoptada por ese grupo de empresas. A
diferencia de las grandes empresas, los
problemas de asimetria de la informacion
se agudizan en las PyMEs, dadas la opa-
cidad de la informacion y la falta de tra-
yectoria e historial financiero. Lo ante-
rior, sumado a la motivacion por mante-
ner la propiedad y el control empresarial
por parte de los empresarios, ofrece un
escenario cuyas particularidades condi-
cionan las decisiones de inversion y
financiamiento de las PyMEs, y por ende
la estructura de capital de este grupo de
empresas.

Dadas las caracteristicas de las
PyMEs y los hallazgos de los estudios
empiricos realizados hasta la fecha, la
Teoriade la Jerarquia Financiera parece
proporcionar una mejor explicacién so-
bre el comportamiento de las fuentes de
financiamiento utilizadas por las PyMEs.
Tal como predice la Teoria de la Jerar-
quia Financiera, los fondos autogenera-
dos constituye la primera fuente de fi-
nanciamiento de este grupo de empre-
sas; sin embargo, se observa un cambio
en el orden de la jerarquia propuesta por

la Teoria anterior, ya que ante déficit de
fondos las PyMEs muestran una tenden-
cia arecurrir a la captacién de recursos
propios externos en lugar de a la deuda,
contradiciendo la jerarquia establecida
por esta teoria.

Por otra parte, es de esperar que las
PyMEs atraviesen por diferentes etapas
hasta convertirse en grandes empresas.
Este hecho pone en entredicho la capa-
cidad explicativa de las Teorias Moder-
nas sobre Estructura Financiera, pues
los problemas derivados de las
asimetrias de la informacion se van sub-
sanando en la medida en que éstas al-
canzan una nueva etapa. Con base en lo
anterior, el Modelo del Ciclo de Creci-
miento Financiero propuesto por Berger
y Udell (1998) parece explicar mejor la
estructura de capital adoptada por las
PyMEs en cada una de las etapas de
desarrollo, en funcién de su tamafio y
edad. El crecimiento de una empresa se
acompafia de mayor transparenciaen la
informaciény la formacién de un histo-
rial y trayectoria financiera, condiciones
que le permiten el acceso a nuevas fuen-
tes de financiacion. Este enfoque da
cuenta de la constante evolucion de las
PyMEsy de sus efectos sobre la estruc-
tura de capital debido a la distinta dis-
ponibilidad de fondos dependiendo de
la fase en que se encuentra. Algunas de
las fuentes de financiamiento propias de
los mercados de capital privado incor-
poradas por Bergery Udell (1998) en su
modelo, como el capital riesgo y los
business angels, estan bastante desa-
rrolladas en Estados Unidos y Europa.
Estos inversores podrian constituir los
proveedores de fondos necesarios para
la supervivencia las PyMEs en América
LatinaC-
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(4)

(%)

(6)

(7

NOTAS

Harris y Raviv (1991) estudian las teo-
rias de estructura de capital a partir
de determinantes distintos a los im-
puestos; los modelos analizados por
los autores se basan en costes de
agencia, asimetria de la informacion,
interacciones del mercado insumo/
producto, y control corporativo.

Tanto a nivel teérico (Myers, 1984 y
2001) como a nivel empirico (Marsh,
1982; Bradley y otros, 1984; Jalilvand
y Harris, 1984; Fischer y otros, 1989;
Ozkan, 2001; Hovakimiam y otros,
2001; Sogorb-Mira y Lépez-Gracia,
2003; Hovakimian y otros, 2004;
Flanery y Ragan, 2006; Shyam-
Sunder y Myers, 1999; Watson y
Wilson, 2002; Sanchez-Vidal y
Martin-Ugedo, 2005), la Teoria del Equi-
librio Estatico y la Teoria de la Jerar-
quia Financiera han sido las mas dis-
cutidas.

Los costes de insolvencia financiera
incluyen (Bradley y otros, 1984): (a)
costes de quiebra y (b) costes de
agencia de la deuda.

Graham y Harvey (2001) encuentran
evidencia de que los directivos finan-
cieros establecen objetivos de endeu-
damiento.

Los hallazgos de Wald (1999) eviden-
cian que la rentabilidad actia como la
variable mas determinante de la es-
tructura de capital de la empresa.

Segun la Teoria del Pecking Order, si
la empresa requiere de financiacion
interna recurre primero a la deuda sin
riesgo, luego a instrumentos hibridos
como bonos convertibles y como ulti-
mo recurso a la emisiéon de fondos
propios.

Si bien la Teoria del Trade-off, identifi-
ca solo dos tipos de financiacion: re-
cursos propios y deuda, la Teoria de
la Jerarquia Financiera distingue como
fuentes de recursos los fondos ge-
nerados internamente, la deuda y la
emision de acciones, aun cuando la
primera y la Ultima constituyen los re-

(8)

9)

(10)

(11

(12

(13)

cursos propios (Watson y Wilson,
2002).

La Teoria del Pecking Order reconoce
los costes de insolvencia financiera
(Myers, 1984).

Aunque la existencia de holgura finan-

ciera es consistente con la Teoria de
la Jerarquia Financiera, su presencia
no es suficiente indicio de que la es-
tructura de capital de la empresa se
explique por la Teoria del Pecking
Order pues esa flexibilidad también
obedece a razones distintas (Graham
y Harvey, 2001).

Si los flujos de caja generados inter-
namente son mayores, la empresa pri-
mero cancela la deuda o invierte en
titulos de alta liquidez; de persistir el
superavit, gradualmente podra incre-
mentar su tasa de reparto de dividen-
dos. Si son menores, la empresa re-
curre en primer término al efectivo en
tesoreria o vende sus titulos mas li-
quidos (Myers, 1984)

Para Chirinko y Singha (2000) los re-
sultados arrojados por el modelo pro-
puesto por Shyam-Sunder y Myers
(1999) son cuestionables cuando el
incremento de la financiacion externa
se realiza mediante recursos propios,
0 bien mediante deuda y recursos pro-
pios en la misma proporcion.

De acuerdo con Harris y Raviv (1991),
existe un consenso en cuanto a que
el endeudamiento se incrementa con
relacién a los activos fijos, los escu-
dos fiscales distintos a los de la deu-
da, las oportunidades de crecimiento,
y el tamafio de la empresa, y disminu-
ye con relacién a la volatilidad, los
gastos de publicidad y propaganda,
los gastos de investigacion y desa-
rrollo, la probabilidad de quiebra, la
rentabilidad y la exclusividad del pro-
ducto.

Algunos estudios acerca de los deter-
minantes del endeudamiento, como los
Titman y Wessels (1988) y Rajan y
Zingales (1995), encuentran hallaz-
gos consistentes con ambas teorias.
Aunque los resultados obtenidos por
Titman y Wessels (1988) no propor-
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(14)

cionan evidencia del efecto de los
escudos fiscales distintos a la deuda,
la volatilidad, el colateral y las oportu-
nidades de crecimiento en el endeu-
damiento, muestran una relacion ne-
gativa entre la exclusividad del pro-
ducto/servicio, el tamafio de la empre-
sa y la rentabilidad. Por su parte,
Rajan y Zingales (1995) estudian la
tangibilidad, el indice precio-valor con-
table (como proxy de las oportunida-
des de crecimiento), el tamafio y la
rentabilidad como determinantes del
endeudamiento, los cuales, a excep-
cion de la tangibilidad, mantienen una
relacion inversa con el nivel de deu-
da. Ambos estudios evidencian con-
sistencia con los supuestos de Myers
y Majluf (1984) y Myers (1984) en
cuanto a la relacion existente entre la
rentabilidad y el endeudamiento.

Inicialmente las fuentes internas de
financiacion de las PyMEs estan cons-
tituidas por aportes del equipo empren-
dedor, familiares y amigos (Berger y
Udell, 1998).

(15) Los business angels son individuos

(16)

gue invierten directamente en empre-
sas pequefias generalmente median-
te acciones comunes (Berger y Udell,
1998).

El capital riesgo es una actividad fi-
nanciera profesionalizada para pro-
porcionar capital a las PyMEs bajo la
figura de fondos propios, de manera
temporal y minoritaria (Marti y Balboa,
2006).
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