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1. INTRODUCCION.

El nucleo de la teoria financiera se desarrolla bajo un conjunto de supuestos generalmente
conocidos como los supuestos de mercado perfecto. De este conjunto de supuestos emergen
conclusiones respecto a las decisiones de inversién y financiamiento de las firmas, que son
elegantes y atractivas en su simplicidad La primera conclusidn establece que las decisiones de
inversion y financiamiento son separables y que las firmas pueden elegir entre todos los proyectos
de inversion disponibles y rankear los mejores (mediante algun método), sin reparar en la forma en
que dichos proyectos son financiados.

Entre las décadas del ‘50 y del ‘60 se traba una interesante discusién en la literatura
econdmica que se relaciona con el efecto estructura de capital sobre el valor de la firma, entendida a
la primera como las proporciones de capital propio y deuda que son utilizadas para financiar la
inversion en la empresa. En esta discusidn hay dos posturas bien diferenciadas, la primera conocida
como la tesis M-M (Modigliani y Miller, 1958) y la segunda popularizada como la tesis de los
tradicionales (Durand y otros 1952).

Los “tradicionales” argumentaban que, mientras la rentabilidad econdmica de la empresa,
entendida esta como el resultado antes de intereses e impuestos sobre la inversion total, sea mayor
a costo relativo de la deuda', entonces el incremento de la deuda en la estructura de capital produce
un incremento en el valor de la firma. No obstante, estos afirmaban que este efecto estaba acotado
hasta cierto nivel “normal” aceptado por el mercado. Superado este nivel normal, la mayor deuda de
la empresa se entendia como un incremento en el riesgo promedio, y por lo tanto era obtenida a
costa de incrementos en los costos financieros que terminaban dando vuelta la condicién antes
mencionada. El efecto inicialmente mencionado, se lo conoce como “leverage” (efecto
apalancamiento). Claramente, esta posicion, implica una importante recomendaciéon de politica
financiera, mientras se cumpla la condiciéon antes mencionada, la empresa debe incrementar su
endeudamiento hasta el nivel “normalmente” aceptado por el mercado.

Por otro lado, la tesis M-M es desarrollada en un mundo de mercados perfectos, sin
impuestos y basan su prediccion en el hecho que existe un arbitraje realizado por los propios
accionistas, con el cual a través de acciones en el mercado, actuan reduciendo el precio de las
acciones de empresas apalancadas y aumentando el precio de empresas no apalancadas,
eliminando las eventuales ganancias en el valor de las primeras.

Si las decisiones de inversién de las firmas son independientes de su condicién financiera o
fuentes de financiamiento y si el control de las firmas, tiene por unico objetivo elegir los proyectos de
inversion que maximicen el valor de mercado de la empresa, no hay necesidad de desarrollar e
implementar estrategias financieras éptimas, cualquier estrategia sera tan buena como otra. Esto es
equivalente a la prediccion de Separabilidad entre inversion y financiamiento de las finanzas
corporativas clasicas.

Dejando de lado esta interesante discusion, lo cierto es que en la practica la mayor parte de
las empresas poseen deuda en su estructura de capital, y en particular deuda proveniente del
mercado financiero. Sin duda, el supuesto de mercado perfecto no provee una descripcion adecuada
del mundo que empresas e individuos enfrentan a diario. Dada la existencia de problemas
informacion, costos de transaccién, impuestos y otros “inconvenientes”, son las conclusiones que se
derivan cuando se relajan los supuestos de mercado perfecto, las que tendran mayor relevancia
para los agentes en general. Una interpretacién alternativa (Fazzari, Glenn y Petersen (1988)) se ha



desarrollado basandose en la posibilidad que los capitales internos y externos no sean perfectos
sustitutos. De acuerdo a esta visién, la inversidbn depende de factores financieros, tales como la
disponibilidad de financiamiento interno, acceso a deuda o capital, o el funcionamiento de mercados
de créditos particulares. Se desprende que la existencia de diferencias entre los fondos que asisten
a las empresas, implica la interdependencia de las decisiones de inversién y financiamiento.

Cuando los propietarios de las firmas evalluan las consecuencias de financiarse de una
determinada forma (eligen su estructura de capital), consideran generalmente una larga variedad de
costos y beneficios. La decisidn de elegir una estructura de capital es tan compleja (Harris y Raviv
(1991)) que no existe un solo modelo que pueda capturar todos los aspectos distintivos relevantes.
Sin embargo casi todos los efectos de elegir una estructura de capital conveniente han intentado ser
capturados y evaluados por distintos enfoques. Aunque estas teorias no pueden ser articuladas en
un unico modelo general, se pueden derivar un conjunto (no mutuamente exclusivo) de predicciones
testeables de las mencionadas teorias.

Estas consideraciones son aun mas significativas en el caso de empresas PyMEs, en las
cuales ciertas caracteristicas las diferencian de las grandes empresas. En particular , en este tipo de
empresas pueden identificarse ciertas condiciones comunes que son. a) Las PyMEs poseen
habitualmente una porcién de mercado relativamente pequefia, esto enfatiza la imposibilidad de la
firma de afectar su ambiente. La dependencia del ambiente introduce dos dimensiones de
incertidumbre que afectan el desempefo de las PyMEs. Por un lado la asociada al hecho de ser
tomadora de precios en el mercado de input y output, y por el otro la limitada cantidad productos y
clientes, b) Las PyMEs presentan especificidad en el producto ofertado a clientes que son por
definicion particulares. Estos clientes pueden ejercer un dominio manifiesto sobre las firmas
provocando fluctuaciones de demanda mas profundas, en este contexto, las PyMEs son evaluadas
como mas riesgosas de acuerdo al grado de incertidumbre dado por demandas no estables. C)
Gerenciamiento personalizado: A menudo el management de los pequefios negocios reside en una
persona, el gerente - propietario. En estos casos se eliminan los problemas de agencia que existen
cuando hay separacién entre la propiedad y el control. d) Inversion y Recursos: el dinero invertido
en los negocios es habitualmente dinero perteneciente al gerente - propietario, no dinero proveniente
de inversores externos e impersonales. Esta situaciéon significara problemas de composicion de
cartera para el empresario y subinversion.

El presente trabajo tiene como objetivo presentar los nuevos enfoques existentes con
respecto a la determinacién de la estructura de capital, con especial énfasis a la situacién imperante
para las pequefas y medianas empresas. En segunda instancia, se intenta evaluar la evidencia
empirica en este sentido, a partir de informacién disponible en Argentina a partir de informacién
disponible en trabajos empiricos realizados.

En la primera seccion del trabajo se desarrollan las hipétesis de eleccion de estructura de
capital, utilizando para ello las caracteristicas de las PyMEs definidas en esta introducciéon. En la
segunda seccion, utilizando datos existentes para Argentina se procede identificar las principales
tendencias en la conformacion de la estructura de capital en las pequefias y medianas empresas.
En este punto se discuten algunas situacion que parecen influir significativamente en esta eleccion
(edad, dinamica exportadora y empresarial, estructura propietaria, credito comercial, etc.).,
Finalmente se presentan las principales conclusiones.



2. ENFOQUES SOBRE ESTRUCTURA DE CAPITAL

2.1. MODELOS DE INFORMACION ASIMETRICA.

En la economia la introduccion de modelos explicitos de informacidén privada, ha hecho
posible la aparicion de numerosos enfoques, destinados a explicar la determinacion de las
estructuras de capital. En dichas enfoques, los gerentes de las firmas (managers o insiders"),
poseen informacioén privada acerca de las caracteristicas de los flujos de fondos de las empresas o
las oportunidades de inversion, que implica la existencia de asimetrias informativas. En una rama de
estos modelos, la estructura de capital de las firmas, "sefala" a los inversores externos la clase de
proyectos y los retornos implicitos que enfrentan los gerentes (Ross, 1977; Leland y Pyle, 1977).
Otra rama de modelos determina que las estructuras de capital estan disefiadas para mitigar las
ineficiencias en las decisiones de inversion causadas por la informacion asimétrica. (Myers y Majluf,
1984; Myers, 1984).

En la primera clase de modelos, la estructura financiera “sefializa” a los inversores externos
las condiciones de riesgo y rentabilidad de la empresa. La interpretacion de las sefiales no es una
tarea facil, ya que se basa en conjeturas, y pueden llevar facilmente a conclusiones erréneas, por lo
tanto no existe en la literatura uniformidad de criterios. La respuesta general del mercado frente a
una operacion que implique un incremento (decremento) del porcentual de capital neto en poder de
los propietarios de la firma sera positiva (negativa).

Si se distingue entre el capital aportado por el emprendedor interesados en la administracion
de la empresa y el capital neto otorgado por agentes que no pueden influir (0o al menos solo
marginalmente) sobre la direccién de la empresa, entonces, los primeros deberan sefalizar el
proyecto mediante un aumento de los medios propios demostrando una conducta de confianza en la
inversion que ellos controlan (Leland y Pyle op.cit) . No obstante, el incremento de los recursos
personales dentro de la empresa por parte de este agente empobrece la diversificacién de su
cartera.

Sin embargo, utilizando también el concepto de sefializacién, se argumenta que el mercado
reacciona positivamente frente a un aumento del endeudamiento. El fundamento de esta version es
que el aumento del endeudamiento implica mayores posibilidades de quiebra y, dado que en ese
escenario el gerente propietario seria el primero en sufrir las consecuencias, los inversores
concluyen que, en ausencia de riesgo moral, los gerentes tienen buenos motivos para operar la
empresa eficientemente (existiendo una suerte de disciplina relacionada con el tamario de la deuda).

La segunda clase de modelos converge a los resultados sugeridos por la Pecking Order
Hypothesis (Myers op. cit.). La hipotesis sugiere que existe un orden de elecciéon de fuentes de
financiamiento, presuponiendo que las empresas tienden a evitar financiarse con fondos externos
debido a los costos de la informacion diferencial entre gerentes-propietarios e inversores". Por lo
tanto, utilizaran de manera prioritaria el autofinanciamiento, si este es insuficiente se recurre al
endeudamiento y solo en ultima instancia a la emisién de capital accionario.

Es interesante sefialar que tanto en la primera versién del modelo de Leland y Pyle como en
las predicciones de Myers, las empresas conforman una estructura de capital donde los recursos
propios son la fuente preponderante de financiamiento.

Las conclusiones sefialadas para los enfoques vistos, son predominantes cuando en la



organizacién de la empresa existe un gerente - propietario. Esta caracteristica es relevante en el
caso de pequefias y medianas empresas.

Esta situacién implica que para el gerente propietario su inversion en la empresa representa
una elevada proporcion de su riqueza (quizas todo su capital de riesgo y humano), lo que implica
una cartera de activos de baja diversificacion, lo que significa que el costo de sefalizar es mayor en
PyMEs que en empresas de mayor tamafio. Asimismo, si se considera que las empresas de menor
tamafo enfrentan un mayor nivel de incertidumbre, la racionalidad del gerente propietario implicaria
la necesidad de balancear los costos de sefalizacién contra los costos de no diversificaciéon de su
propia cartera.

2.2. MODELOS BASADOS EN LOS COSTOS DE AGENCIA

Investigaciones realizadas en los ultimos afios han sido dedicadas a modelos en los cuales la
estructura de capital es determinada por costos de agencia. Los costos de agencia surgen como
resultado de negociaciones entre los gerentes y los inversores, con el objeto de asegurar la "
correcta" y no oportunista realizacién de un contrato financiero.

Jensen y Meckling (1976) identifican dos tipos de conflictos. El primer de ellos ocurre entre
accionistas (o propietarios) y gerentes, que aparecen porque estos ultimos poseen una nula o muy
baja proporcion de los beneficios de la actividad que administran, pero si asumen el total de los
costos generados por la actividad. Por eso, estos agentes pueden tener incentivos para transferir
recursos en forma de beneficio personal (emolumentos, como oficinas mayores, construyendo
"imperios”, etc). Esta ineficiencia se reduce, cuando mas grande es la porcion de capital en manos
del gerente. En las estructuras PyMEs surge la figura del gerente propietario, que evitaria la fuente
de esta clase de conflictos.

La segunda clase de problemas, surge entre los tenedores de deuda (acreedores) y los
accionistas (propietarios), porque los contratos de deuda proveen al accionista un incentivo para
invertir suboptimalmente. Especificamente, los contratos de deuda, generan una situacién en la cual,
si los retornos de la inversién son largamente mayores al valor de la deuda, los accionistas capturan
la mayor parte de las ganancias. Sin embargo, si la inversion resulta un fracaso, dada la existencia
de responsabilidad limitada (limited liability), los acreedores enfrentan las consecuencias en su
totalidad. Como resultado, los accionistas tienen incentivos para invertir en proyectos de elevado
riesgo, aun si son valor-decreciente. La pérdida de valor en el capital por la pobre inversién llevada a
cabo, puede ser mas que compensada por la ganancia en capital a expensas de los acreedores. Los
acreedores previendo la conducta de inversién suboptima, intentaran descontar las potenciales
pérdidas a partir de un incremento en el costo del préstamo. Esta conducta se denomina “efecto
sustitucion de activos “ (asset substitution effect ).

Un efecto similar al sefialado se produce cuando en firmas de elevado riesgo y con elevadas
probabilidades de quiebra, los accionistas no tienen incentivos a contribuir con nuevo capital, aun
con posibilidades de proyectos de inversidn valor - crecientes. La razén es que los accionistas
perciben que el costo total de la inversion es enfrentado por ellos, pero el beneficio de dicho
movimiento podria ser capturado principalmente por los acreedores, en caso de ocurrir la quiebra.
(Myers, 1977),

El conflicto entre accionistas y acreedores, puede tener una dimensién especialmente grande



en las PyMEs y afectar las decisiones de estructura de capital. Existen dos circunstancias que
aumentan la potencialidad del problema.

a) El caso en el cual los mecanismos de limitacion de la responsabilidad patrimonial del titular
o los socios operan efectivamente.
b) El caso en el cual dichos mecanismos no existen o son inoperantes.

En la situacion a) los problemas de agencia son idénticos en la estructura PyME y en las
empresas de mayor tamafo. El manager-propietario puede adoptar comportamientos oportunistas
en contra de los acreedores, en medida mas frecuente, cuanto mas amplia es la libertad de la
operacién. Es interesante notar como, las empresas donde el valor depende en gran medida de las
futuras oportunidades de desarrollo (el caso de las PyMEs con proceso de crecimiento rapido), el
valor del endeudamiento son menores que las empresas de mayor tamafo, donde el valor de la
empresa depende principalmente del valor de los asset in place. En las empresas en desarrollo, la
posibilidad de efectuar inversiones discrecionales, deja un mayor espacio a elecciones de
endeudamiento suboptimas respecto a lo que sucede en empresas de mayor tamafio, donde las
inversiones son dadas y no evitables. En consecuencia los acreedores conscientes de esta
situacién, tienden a exigir una mayor remuneracién por su capital.

En el caso de que el mecanismo de la limitacién de la responsabilidad este ausente o no
operativo, la hipdtesis de que los propietarios adopten comportamientos excesivamente riesgosos,
tiende a no verificarse, dado que no pueden trasladar los efectos desfavorables del posible fracaso
de su iniciativa a los acreedores. El propietario-manager, dificiimente querra perder su patrimonio,
por lo que tendera a adoptar comportamientos prudenciales y responsables.

2.3. COSTOS DE BANCARROTA

Demostrar que los costos de bancarrota son suficientemente grandes para ser
econdmicamente significativos, es esencialmente una cuestién empirica. Lamentablemente, no
existen estimaciones confiables de la magnitud del total de costos de bancarrota. Sin embargo los
supuestos acerca de la magnitud de los mismos tendran una considerable incidencia en la eleccién
de deuda optima en la composicidn de estructura de capital.

En un mundo de -capitales perfecto, sin costos de bancarrota, ninguna razoén
deuda/patrimonio puede ser dispuesta como 6ptima. La posibilidad de encontrar un indicador optimo
se reabre con la incorporacién de costos de bancarrota.

Los costos de bancarrota discutidos en la literatura (Warner, 1977; Chen y Kin, 1979), son de
dos clases, directos e indirectos. Los costos directos incluyen los pagos a contadores, abogados y
otros profesionales y el valor del tiempo gerencial dedicado a la administracién de la bancarrota. Los
costos indirectos incluyen perdida de ventas, de beneficios, y posiblemente la imposibilidad de
obtener crédito.

La posibilidad de disputa de los derechos sobre el producto econémico de la empresa y la
implicancia de la regla “me first"™ (Chen y Kim op.cit), acciona un conjunto de litigantes, quienes
generan los costos directos. Los acreedores contratan agentes econdmicos en un esfuerzo de
maximizar el valor de sus derechos respectivos cuando la justicia emita su decisién sobre la
reorganizacion de la firma.



Los costos indirectos son mas dificiles de mensurar ya que son principalmente oportunidades
pérdidas y dependen de las caracteristicas del mercado y de las filtraciones de informacion. Dentro
de los costos de quiebra mas comunes se ubican (Castanias (1983)):

¢ Financiamiento bajo términos, condiciones y tasas de naturaleza crecientemente onerosa.

o La perdida de empleados claves. Si las perspectivas de la firma son desfavorables, los

empleados buscaran empleos alternativos.
La pérdida de proveedores. Por temor a "default" pueden cortar la cadena de provision.

e Declinamiento de las ventas, debido a la falta de confianza de los clientes.

Necesidad de liquidar los activos fijos para satisfacer los requerimientos de capital de
trabajo (reduccion forzosa de la escala operativa).

Para las estructuras PyMEs los costos de bancarrota son mayores, dado que por un lado
alguno de los costos directos son independientes del tamafo de la firma y por otro lado, las
consecuencias de los costos indirectos perduran por mas tiempo, dado que es el gerente propietario
quien responde en caso de una quiebra. La reputacidon del agente queda seriamente dafada y le
crea restricciones al acceso a los mercados financieros. Sobre la base de este ultimo concepto y
pensando en la racionalidad del gerente - propietario, es posible pensar que tiene incentivos para
tomar proyectos seguros, debido a consideraciones de reputaciéon. Diamond (1989), demuestra que
las consideraciones de reputacion, moderan el problema de sustitucion de activos concluyendo que
cuando mas prolongada sea la historia de repago de la firma, mejor es su reputacién. Es posible
argumentar que las empresas establecidas buscaran proyectos seguros, para evitar los riesgos de
perder la reputacién adquirida. Las firmas mas jévenes, con poca reputacidén, podrian elegir los
proyectos riesgosos. Si sobreviven sin default, luego se trasladaran a proyectos mas seguros. Como
resultado, firmas con mas antigiiledad, tenderan a tener menores tasa de default y costos de deuda
menores que firmas con menor antigiiedad.

La posibilidad de una liquidacion (Titman, 1984) hace tambalear a los stakeholders en
general, ya que bloquea la operacién corriente de la firma. En general, para productos uUnicos y/o
durables, el costo impuesto sobre los clientes cuando un productor sale del negocio, es mayor que
en los bienes no durables o aquellos ofertados por mas de una firma, por lo tanto dicha firmas
tendran menores coeficientes de deuda que las firmas para las cuales el problema es menos
importante. Desde el punto de vista interno, como recalca (Allen, 1985 citado en Harris y Raviv,
1991), los costos de liquidaciéon bancaria, pueden reflejarse en el mercado, ya que si la empresa se
encuentra con problemas financieros, puede postponer inversiones, y con esto otorgando una
ventaja a sus competidores, actuales y potenciales.

2.4. FORMAS DE ORGANIZACION Y DECISIONES DE INVERSION.

En este punto se introduce la idea de cdémo diferentes formas de organizacion se distinguen
por las caracteristicas de los derechos (claims) residuales sobre los cash flows netos producidos por
las mismas (Fama y Jensen 1985). Diferentes restricciones en los derechos residuales implican
diversas reglas de decisiones optimas de inversidén y dichas reglas implican formas de financiacién
que determinan distintas estructuras de capital, para diferentes tipos de organizaciones.

La corporacién privada o la firma es simplemente una ficcion legal que sirve como nexo para
relaciones de contrato y que es caracterizada por la existencia de derechos divisibles residuales
sobre los activos y cash flows de la organizacién, que pueden ser generalmente vendidos sin el



permiso de los otros contratantes individuales (Jensen y Meckling, op.cit). Esta definicién subraya la
esencia contractual de la firma. Las Pymes son habitualmente conducidas por gerentes -
propietarios, con un determinado tipo de organizacidn que presenta problemas diferentes las
organizaciones de mayor dimension.

El objeto basico del anadlisis es el gerente propietario que posee el 100 % de los derechos
residuales sobre la firma y por lo tanto adopta una determinada conducta de inversion. Los
propietarios de las PyMEs tienen una relacién mas directa con el control de los procesos de decision
y la generacion de derechos residuales en relacién a las grandes corporaciones, donde existen
problemas de agencia (separacién entre gerentes y propietarios). Esta ausencia de costos de
agencia puede ser compensada por la ineficiencia en la diversificacion de riesgos y una tendencia a
la subinversion. Las limitaciones del capital de los propietarios pueden inducir a las firmas que no
cotizan publicamente a invertir menos en proyectos de capital que las corporaciones abiertas ante
iguales oportunidades de inversion. Esta restriccion afecta la combinaciéon optima de diversificacion
de portfolio de los propietarios.

Como fue sefalado en 2.1., dado que el propietario — gerente invierte todo su capital en una
sola firma soportara generalmente una pérdida de bienestar ( si se supone adversidad al riesgo),
dado que asume mas riesgo que el deseado. Por lo tanto puede estar dispuesto a reducir sus
derechos de propiedad a cambio de poder diversificar su riesgo, aun cuando este hecho signifique
introducir costos de agencia. De esta manera, el propietario - gerente decide entre un trade off entre
costos de agencia y los de no-diversificacion, en busqueda de la mejor estructura organizacional. En
caso que en ese trade — off valoren con mayor importancia el costo de no-diversificacién, tomaran
mayor cantidad de deuda bancaria como forma de vender sus derechos, hasta que los beneficios de
diversificar igualen los costos de agencias estimados.

2.5. LOS COSTOS DE TRANSACCION.

La teoria de los costos de transaccién aplicada a las decisiones de financiamiento propone
individualizar la relacién optima entre deuda y capital, a través del analisis de los costos de
transaccion asociados a las diversas fuentes de financiamiento. (Williamson, 1988).

Cada transaccion comporta un costo, en particular los costos de transaccidén asociados a las
fuentes de financiamiento no es solo la remuneracion pretendida de los inversores, sino que se
constituye, ademas, de los costos asociados segun sea el fin al que estén afectados los recursos.
De esta forma, el nivel del costo depende de al menos tres dimensiones: la especificidad de los
activos demandados en la transaccion, la incertidumbre que encierra la posibilidad de concrecién
final de la transaccién y la frecuencia de la transaccion.

Al aumentar el grado de especificidad de las inversiones a financiar, disminuyen las
posibilidades de utilizarlas para otro fin (irreversibilidad de las inversiones) y se acentuan los riesgos
de pérdida que el acreedor soporta en caso de liquidacion de la empresa. Por lo tanto las empresas
con inversiones altamente especificas tendran mayor participacién de recursos propios en la
financiacién, dado que enfrentan un mayor costo de endeudamiento. Mayores niveles de
endeudamiento se evidenciaran en actividades con un bajo nivel de especificidad. En este sentido,
las inversiones de las PyMEs, se podrian catalogar como relativamente mas especificas en relacion
a las inversiones de grandes empresas, de hecho, es presumible que esto se deba a la
caracteristica tipicamente mono - producto / mono - mercado que caracteriza este tipo de



actividades.

Examinando los efectos de la incertidumbre, se observa que la dificultad se crea respecto a
al cumplimiento de los compromisos financieros asumidos, generando consecuencias propias del
riesgo moral. Un grado mas alto de incertidumbre comporta, de hecho, una mayor dificultad en la
correcta ejecucion de la transaccion. La volatilidad de los futuros retornos de la empresa, y sobre
todo en las PyMEs, que enfrentan riesgos del sector y especificos a la empresa relativamente altos,
determina una mayor remuneracion pretendida por los prestamistas, lo que implica que se utilice en
mayor medida capital propio por parte de este tipo de empresas.

2.6. FUENTES DE FINANCIAMIENTO.

Los enfoques afiadidos al tratamiento tradicional de la estructura de capital deben
complementarse con el andlisis de las ventajas y desventajas que emanan de las fuentes que
conforman la oferta de financiamiento. Varios trabajos resaltan las restricciones de oferta que
condicionan la posibilidad de financiamiento via el mercado de capitales, las que se relacionan
intimamente con los enfoques mencionados precedentemente. A continuacién se discuten algunas
particularidades de las fuentes de financiamiento que repercuten sobre la eleccion de la estructura
de capital de la empresa.

2.6.1. Crédito Bancario.

En particular se argumenta que las PyMEs no pueden acceder al crédito bancario en las
mismas proporciones y condiciones que las empresas grandes. Los obstaculos pueden ser
resumidos (Stiglitz (1993), Storey (op.cit.) Salloum-Vigier (1997):

1. Los bancos tienen mayores dificultades para evaluar un proyecto PyME por falta de
informacion, en comparacién con los proyectos de las grandes empresas. (Problema de screening).

2. Aumenta el costo de los créditos a las PyMEs debido a que el costo de busqueda de
informacion suele ser invariable con respecto a los montos del crédito (Problemas de informacion
Asimétrica).

3. Las PyMEs suelen carecer de garantias hipotecarias y las garantias prendarias no son
satisfactorias para los bancos. (problemas de sefalizacion).

4. Los bancos perciben a las PyMEs como deudores de mayor riesgo que las empresas
grandes. (Problema de moral hazard)

5. En el mercado de crédito bancario, el precio (la tasa de interés) es determinado
exdgenamente, dadas las caracteristicas de la oferta y la demanda. Por lo tanto dicho precio no
vacia el mercado, produciéndose un equilibrio con racionamiento (Stiglitz-Weiss 1981).

2.6.2. Crédito Comercial.

Una fuente alternativa de financiamiento de las empresas es el crédito obtenido a través de
las llamadas “Instituciones no Financieras” (en particular el mas comun es el crédito de
proveedores). Existe evidencia de que las firmas usan relativamente mas crédito comercial cuando
los fondos de las instituciones financieras no estan totalmente disponibles dados problemas
sefialados en 6.1.



Siguiendo a Petersen y Rajan (1996), el crédito comercial de corto plazo es usado
rutinariamente para minimizar costos de transaccion, pero en el mediano plazo actua como una
fuente de financiamiento de inversiones de riesgo. Los proveedores otorgan crédito a firmas a las
que las instituciones financieras racionan dado que pueden tener una ventaja comparativa de costos
en la obtencion de la informacion del prestatario, una mayor habilidad para liquidar bienes e
implicitamente tener un mayor interés en la supervivencia de la firma en el largo plazo. Es decir,
reducen sensiblemente una buena parte de los problemas que posee el crédito bancario.

Esto justifica la existencia de firmas no financieras que compiten y en muchos casos
reemplazan a las instituciones privadas especializadas en la intermediacion financiera. Existen
razones teéricas para explicar esta circunstancia del crédito comercial:

1. Existen indicios de que los proveedores podrian ser mas eficientes que las instituciones
financieras en la evaluacién y el control del riesgo crediticio de sus prestatarios. Pueden
obtener mayores ventajas en la evaluacién de la capacidad de repago de sus clientes y
en el monitoreo del desempefio. Las ventajas se fundan en el menor costo de adquisicion
de la informacion ligada al curso normal de las transacciones, en el mayor control del
prestatario dada la dependencia estratégica y la posibilidad de liquidacién de los bienes
provistos.

2. El crédito comercial puede ser ofrecido aun si el proveedor no tiene una ventaja financiera
sobre las instituciones financieras, porque puede usarlo para la discriminacién de precios.

El crédito comercial presenta relativas facilidades de acceso, sin embargo los proveedores
habitualmente ofrecen importantes incentivos a las firmas para que no excedan él limite de crédito
ofrecido, otorgando substanciales descuentos por pronto pago y estrictas penalidades por pagos
tardios. Se desprende que el costo implicito del crédito comercial excede al de las instituciones
financieras especialmente para financiamiento a mediano plazo.

2.6.3. Mercado de Capitales.

La decision de emitir capital en bolsa es una de las mas importantes y mas estudiadas en el
“corporate finance”. Se supone habitualmente, que cotizar en bolsa es simplemente una fase en el
proceso de crecimiento de una firma.

Se expondran los costos y beneficios asociados a la decisidon de cotizar en mercados
publicos. De todas maneras es posible anticipar, que descontando los beneficios tedricos asociados
a esta eleccion; no existe evidencia empirica, aun en mercados suficientemente desarrollados, que
muestre la participacion de las PyMEs en mercados publicos de capitales.

Pagano, Panetta y Zingales (1998) enumeraron los siguientes costos y beneficios, tanto
explicitos como implicitos, asociados a la emisién de capital:
i. Seleccion adversa y Riesgo Moral.El costo de seleccion adversa es un serio obstaculo a la
intencién de cotizacion de las PyMEs jévenes, las cuales tiene poco historia financiera y son menos
“publicas” que las empresas grandes o las PyMEs maduras. Por otro lado en presencia de riesgo
moral las compafiias jovenes piden prestado a los bancos, los cuales pueden monitorear a los
prestatarios que actian oportunamente, mientras que la empresa madura con buenos antecedentes,
emiten deuda en los mercados publicos.
ii.Gastos Administrativos. Existen ciertos gastos, independientes del tamafio de la firma , que
significan costos fijos que determinan el tamafio de la emisidon minima (Gamero, 1998)
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iii. Pérdida de Confidencialidad. Las reglas de los mercados de capitales obligan a la companfia a
revelar secretos que podrian ser cruciales para mantener su ventaja competitiva, tales como planes
de marketing o proyectos de |+D. También una exposicion al escrutinio de las autoridades
impositivas, reduciendo las posibilidades de elusion o evasion.

Los beneficios de la emisidén de capital se pueden resumir en:

i. Solucionar problemas de limitaciones de crédito. Con la emisién de capital en mercados
financieros publicos se adquiere acceso a una fuente de financiamiento alternativa a los bancos.

ii. Mayor poder de negociacién con los Bancos. Un problema potencial de los préstamos bancarios
proviene de la posibilidad que los bancos puedan extraer rentas de la informacién privilegiada acerca
de la capacidad de endeudamiento de sus clientes. El acceso a los mercados de capitales permite
diseminar informacién para la generalidad de los inversionistas e introducir competencia externa a
sus prestamistas, induciendo una disminucién del costo de capital, una mayor oferta de
financiamiento externos o ambos.

ii. Diversificacién. La decisién de cotizar en bolsa, incrementa el grado de diversificacion de los
accionistas iniciales, cuyas carteras estan generalmente integradas unicamente por la participacién
en el patrimonio de fondos propios cuando la firma es privada.

iv. Liquidez. Las partes de capital de las compafias que no cotizan en mercados publicos son
comerciadas solamente a través de la busqueda informal de compradores con costos considerables.
En contraste, las acciones de las empresas que cotizan son comercializadas en un mercado
organizado, lo cual representa menores costos de transaccion.

3. ANALISIS EMPIRICO.

En los apartados discutidos precedentemente se han presentado un conjunto de nuevos
enfoques que intentan explicar las diferencias de las ratios de deuda entre las empresas, con
especial énfasis en los determinantes particulares de dichos ratios en las PyMEs. Los enfoques, en
general, sugieren que las empresas seleccionan sus estructuras de capital, en base a las
caracteristicas que determinan los costos y beneficios asociados al financiamiento a través de los
diversos instrumentos.

De esta manera, la eleccién del leverage puede ser interpretada (Lazzari, 1998) tanto en una
l6gica estratégica tradicional, como en una légica econdmico - financiera. La primera se inspira en
criterios fundamentales de finanzas corporativas, los cuales son:

¢ Mantenimiento de una situaciéon de equilibrio entre las partes del activo y el pasivo de
un balance.
El desarrollo de una empresa financieramente sostenible.

e La estructura de capital 6ptima en términos del concepto de apalancamiento
financiero.

La segunda se relaciona con el examen de las implicaciones derivadas de tres tipos de problemas:
o Eficiente sefializacion a los inversores externos de las bondades de los proyectos de
inversion.
¢ Minimizacién de los costos de agencia contenidos en la relaciéon entre gerentes e
inversionistas.
e Busqueda de una estructura empresaria flexible, que garantice el respeto a los
acreedores del derecho implicito de la deuda.
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La discusién empirica que se desarrolla a continuacién intenta evaluar la sustentabilidad los
enfoques planteados por la aproximacién Econdmico Financiera; para la evaluacion de la légica
estratégica tradicional es necesario disponer de informacion especifica y detallada que no esta
disponible.

En general, en los trabajos empiricos existentes, que intentan verificar las hipotesis
presentadas se realiza a partir de la estimacioén de regresiones, en las cuales se utilizan variables
proxies para los atributos tedricos no observables. Sin embargo, dada la limitacién de datos
existentes para las PyMEs en Argentina se utilizé un procedimiento estadistico elemental con el cual
intentar explicar los patrones de conducta de las estructura de capital. Esta situacion es claramente
una restriccién a la hora de evaluar la evidencia de esta problematica para Argentina.

El procedimiento propuesto consiste en evaluar una serie de indicadores que permitan
explicar el panorama existente de la estructura de capital de las PyMEs en Argentina. El mismo
responde a una légica de agregacion, fundada sobre la disponibilidad de diversos trabajos que
proporcionan informacién de distinta indole con la cual se pueden efectuar consideraciones sobre la
discusién planteada. Este proceder, puede ser util para poner en evidencia algunas tendencias
generales, utiles a fines de politica econdmica y financiera, pero no consiente de recoger la
especificidad de la realidad empresarial individual, oscurecida por las numerosas compensaciones
tipicas de los datos agregados.

3.1. EVIDENCIAS DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL PARA ARGENTINA

El analisis empirico de la estructura de capital se desarrolla a partir de la informacion
disponible en diversos trabajos, en los cuales se recolectaron datos muestrales para Argentina, aun
cuando las muestras no se corresponden permiten efectuar consideraciones de los determinantes
de la estructura de capital.

En la primera muestra, los datos vertidos pertenecen al relevamiento llevado a cabo por
F.1.LE.L. (Fundacion de Investigaciones Economicas Latinoamericanas) entre los meses de abril y
junio de 1995. La cobertura de encuestas, dirigida a la industria manufacturera, incluyé a 400
empresas, consideradas tanto por nivel de empleo como por valor de ventas. El relevamiento incluy6
a los principales centros productivos del pais: (Buenos Aires y Cono Urbano, Rosario, Cérdoba,
Mendoza, Bahia Blanca, Mar del Plata).

A continuacion se presenta la siguiente tabla (FIEL, 1995) que muestra las fuentes de
financiamiento de las empresas en relacién a dos indicadores de tamano. En la parte izquierda se
puede observar un indicador que relaciona tamafio con nivel de empleo y en la parte derecha, el
indicador de tamafio esta expresado a partir del valor bruto de la producciéon. Es importante recalcar,
que las consideraciones que se realizan son practicamente equivalentes en uno y otro lado de la
tabla presentada.

CUADRO NRO. 1 : Fuentes de Financiamiento (En cantidad de fuentes por tamafo)

|Empleo |RUt|AS |PRO |CBL |[CEx [NT |Rut |AS |PRO|[CBL |CEx [NT [VBP |
Total 70 12 44 5 10 21 | 70 12 44 58 10 23 Total
-5 62 5 38 36 0 00|65 10 38 40 O 26  Tamafio 1
610 73 16 31 4 0 22|72 14 41 66 0 16  Tamafio 2
11-50 73 14 43 60 2 2.7 65 14 48 56 11 2.9 Tamario 3
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51-200 64 13 52 67 16 2.2 76 5 54 70 28 2.0 Tamario 4
201-500 66 5 53 68 37 2.6 75 7 36 61 36 0.0 Tamafio 5
501 + 83 9 39 65 30 4.3 83 17 67 67 67 16.7 Tamafo 6
Fuente: FIEL.
RUt= Reinversion de Utilidades; AS:= Aporte de socios; PRO= Financiamiento de Proveedores;
CBL= Crédito Bancario o Financiero Local, CEx= Crédito del exterior; NT = Numero Total promedio
de fuentes utilizadas.

Respecto del financiamiento disponible por parte de las empresas la informacién disponible
muestra que la reinversion de utilidades, el crédito bancario y la financiacién de proveedores son las
principales fuentes de financiamiento para las PyMES y para las grandes empresas, observandose
que él numero de las fuentes de financiamiento aumenta con el tamafio de la empresa. El crédito del
exterior es inexistente para empresas con menos de 50 empleados.

Se presentan a continuacién los resultados de una encuesta realizada por el Instituto
Argentino de Ejecutivos de Empresa (l.A.E.F.-1994) sobre estructura de financiamiento de
empresas argentinas. Aunque la muestra del trabajo es relativamente baja (50 empresas) y el
tamafio de las empresas no se corresponde necesariamente con organizaciones pequefias y
medianas, la virtud del mismo se encuentra en la especificidad de los datos obtenidos. La
distribucion de las empresas en la muestra es la siguiente:

CUADRO NRO.2: Distribucidn de las empresas por tamafo en la muestra (En %)

Rango Nivel de Ventas Anuales Participacién en el total de
encuestas
1) Hasta 50 millones de pesos 29%
1)} De 51 a 200 millones de peso 46%
) Mas de 200 millones de peso 25%

FUENTE: LA.E.F.

La metodologia usada por el I.A.E.F. consistié en enviar formularios a sus asociados dénde
debia indicarse el Nivel de Ventas y de Patrimonio Neto en millones de pesos, completando la
composicion de los distintos rubros del Activo, Pasivo y Patrimonio Neto en Porcentajes, para Activo
Total = 100. Los resultados de presentan en porcentajes:

CUADRO NRO.3: Estructura de Capital para distintos tamafios (En % del Activo Total)

RUBROS DImlm]lnlmlm
1. Pasivo Corriente

1.1 Cuentas por Pagar Comerciales 156 [11.7] 9.2

1.2. Anticipos de Clientes 20 | 18 [ 1.9

1.3. Prestamos Bancarios y Financieros 143 111.4] 99

1.4. Remuneraciones , Cargas Sociales y| 59 | 3.0 | 3.1

Fiscales

1.5 Otros Pasivos Corrientes 36 114 (14

Subtotal Pasivo Corriente 41.4]129.3 | 25.5
2. Pasivo No Corriente

2.1. Comerciales 1.2 - 0.9

2.2. Bancarios y Financieros. - 34 |11.0

2.3. Sociales y Fiscales 43 109 | 04

2.4. Otros Pasivos No Corrientes 06 109 (04

Subtotal Pasivo No Corriente 6.1 |49 [13.8
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Total Pasivo 47.5 | 34.2 | 39.3
Patrimonio Neto 52.5165.8 | 60.7
Pasivo + Patrimonio Neto = Activo 100 [ 100 | 100

FUENTE: LAE.F

El andlisis de los datos sugiere que las empresas de menor tamafio tienen un mayor grado
de endeudamiento relativo, sin embargo esto debe evaluarse con cuidado. Un elemento diferencial
es el bajo peso relativo de las deudas de largo plazo (Pasivo No corriente) para los rubros | y Il. Se
presenta ademas la particularidad la que importancia de las deudas sociales y fiscales (tanto de
corto como de largo plazo) se reduce con el tamafio; por otro lado, a medida que se asciende en el
tamafio de la empresa comienza a tener mas participacion los préstamos bancarios y financieros. La
diferente composicion de los pasivos indica un peso relativo mayor de los pasivos corrientes para las
empresas menores y un peso mayor para los pasivos No Corrientes para las mas grandes.

Si se suma la participacién de los prestamos bancarios y financieros de corto y largo plazo,
se puede observar que esta proporcidn se incrementa con el tamafio de las empresas. Las
empresas menores compensan este aparente racionamiento a partir de endeudamiento comercial y
fiscal.

La tercera muestra pertenece a un trabajo de J. Ceconi (1996) en el cual, con una
metodologia particular se estima la participaciéon del endeudamiento financiero dentro de la
estructura de capital de las firmas, dimensionando el tamafo de las firmas a partir de la cantidad de
empleados. Los resultados se presentan a continuacion:
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CUADRO NRO.4: Participacion de la deuda financiera en la Estructura de Capital (%)

Empleados| Observaciones Deuda Financiera /
Activo
0-15 31567 16.23
6-10 3517 12.22
11-15 1652 17.94
16-20 981 10.69
21-25 635 10.35
26-30 475 9.01
31-35 317 22.86
36-40 285 13.52
Subtotal 39429 15.34
41-100 1249 19.83
101-200 502 23.79
+ de 200 484 19.09
Subtotal 2235 19.90
Totales 41664 18.11

FUENTE: Julio Ceconi (1996, op.cit)

Nuevamente aqui, es posible observar que el leverage de las empresas de menor tamafio
(hasta 40 empleados) es 15.3% ,significativamente menor que el de las empresas de mayor tamafio
que asciende a 19.9%.

Es importante sefialar que la evidencia presentada en los tres trabajos muestran una
tendencia a una menor participacién del endeudamiento financiero cuanto menor es el tamafio de la
firma. A continuacién se presentaran elementos que inciden en la verificacién de esta situacién para
empresas Pymes.

3.1.1. La Incidencia de la Edad de la PyMes en la Estructura de Capital

Se propone que tanto el nivel de riesgo y la fragilidad ante los cambios ambientales,
independiente del sector donde la empresa ejerza su actividad, decrece con la edad. Esta
prescripcion teérica surge de suponer que las empresas de mayor edad, han logrado superar el
umbral de “salida del sector’, habiendo desarrollado consecuentemente capacidades competitivas
que le permiten un desarrollo de largo plazo. Este hecho repercute en el analisis de riesgo que
efectua el mercado financiero.

Un mayor grado de conocimiento por parte de los inversionistas puede reducir el problema de
las asimetrias informativas, siendo que las empresas mas ancianas estableciendo relaciones de
largo plazo, pueden comunicar al mercado financiero exactamente su verdadero tipo. Dicha
posibilidad es mas restringida para las empresas jovenes que, como consecuencia, enfrentan
mayores problemas de acceso al crédito.

El trabajo de FIEL mencionado presenta la siguiente informacion referida a la edad promedio
de las empresas, distribuida por tamario de las mismas.

CUADRO NRO.5: Edad promedio de las empresas por tamafo.
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Empleo | Afos | Desvio Afos | Desvio | VBP |
Total 33.1 21.7 33.1 21.7 Total
1-5 23.0 18.0 234 15.4 Tamarno 1
6-10 27.4 16 28.7 19.1 Tamano 2
11-50 29.5 19.7 360 19.2 Tamano 3
51-200 36.9 21.5 37.9 22.5 Tamano 4
201-500 40.8 16.4 514 30.0 Tamano 5
501 + 56.8 32.3 69.8 22.3 Tamano 6
F1E.L (1995)

Un elemento significativo que es posible observar a partir del cuadro Nro. 5 es que la edad
promedio de las empresas crece con el tamafio de las mismas; y en este sentido, y retomando el
cuadro Nro. 1, también se aprecia que el endeudamiento financiero crece con el tamafo, y por lo
tanto con la edad. Aunque de forma indirecta, este resultado corrobora la idea de que la antigiiedad
tiene un efecto positivo en la participacién de la deuda financiera en la estructura de capital, sin
embargo, la correlacidén entre dimension y antigliedad no permite diferenciar la variable significativa
en este resultado.

En un sentido similar, y en relacion al resultado presentado, el claro que el incremento del
tamafo de la firma aumenta los costos de diversificacion de cartera que enfrenta el gerente —
propietario, con lo cual se ve incentivado a optimizar su cartera de activos, y en parte esto se logra
con el incremento de deuda financiera (y de otro tipo) en la estructura de capital.

3.1.2. Dinamica Exportadora de la PyMEs Argentinas

Las estrategias de internacionalizacion (desde la simple exportacion hasta la inversién
directa), se proponen como un determinante de la estructura de capital, dado que exponen a las
empresas a un ambiente distinto porque los mercados internacionales introducen una encendida
dinamica competitiva creando nuevas necesidades en término de inversiones y por lo tanto de
financiamiento. Las empresas que logran comercializar sus productos en mercados externos
reducen los riesgos de los shocks de demanda provenientes de los mercados internos, y este
indicador de menor exposicion influye positivamente en la existencia de deuda financiera en la
estructura de capital.

Con marcadas diferencias por sectores, las empresas PyMEs argentinas fabrican productos
cuasi unicos relativamente exclusivos, no porque no existan otros productores de bienes similares,
sustitutos y competitivos, sino por el caracter singular de la organizacién productiva. Dado que una
buena parte de la produccion de las empresas Pymes esta concentrada en bienes no commaodities,
poco homogéneos, técnicamente diferenciables y de muy diversas calidades y precios, el
funcionamiento de los mercados donde operan las PyMEs es peculiar, poco transparente y con
imperfecciones de diversas indole. Las caracteristicas de riesgo aumentan porque enfrentan
monomercados con monoproductos, siendo muy alta la variabilidad de los rendimientos esperados
frente a shocks de demanda. Frente a este hecho la posibilidad de exportar, se presenta como una
oportunidad de diversificar el riesgo de un mercado local.

El analisis de los datos de Argentina se efectua en base a Gatto y Ferraro (1997), donde
analizan cuestiones del comportamiento de las PyMEs industriales argentinas.
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CUADRO NRO. 6: Estimacion de las Exportaciones de Manufacturas segun el tamafio de la
empresa.

Cantidad de Empresas Valor Exportado (Millones U$s)
Grupo 1988 1992 1993 1995 1988 1992 1993 1995
A-B 5322 7462 8700 9290 785 1040 1250 1502
C 185 261 300 329 580 725 840 1046
D 223 294 300 406 5700 6900 7650 12455
Total 5730 8017 9300 10025 7065 8665 9740 15033

Fuente: Gatto y Ferraro (1997).
A-B= Hasta 2,000,000 ddlares por afio.. C: Entre 2,000,001 y 5,000,000 ddlares por afio. D: Mas de
5,000,000 ddlares por afio.

Es necesario sefialar que las empresas de menor tamafo tienen un coeficiente de
exportacion bajo en relacion a su produccién. La relacién entre el valor de produccion y las
exportaciones para 1995 resulta un coeficiente promedio de menos de 5% para el estrato A-B. El
coeficiente de exportaciéon promedio del estrato C es de 8%.

La informacién presentada se complementa con datos extraidos del trabajo de FIEL, donde
se observa el destino de las ventas de empresas PyMEs por tamafio de las mismas.

CUADRO NRO. 7 .Destino de las Ventas (en % de las ventas totales)

Empleados | Merc. Interno Mercosur Resto del
Mundo
TOTAL 93.36 3.61 3.03
1-5 97.56 0.00 2.44
6-10 99.73 0.22 0.04
11-50 93.73 5.06 1.22
51-200 91.55 3.68 4.77
201 — 500 87.91 5.16 6.93
+ 501 87.36 4.22 8.42

Fuente: F.1.LE.L. (1995)

Si se observa el total de ventas destinados a mercados externos, con un resultado analogo al
obtenido en 3.1.1., la dindmica exportadora de estas empresas es creciente con el tamario de las
mismas, y nuevamente retomando las conclusiones del cuadro Nro.1, es posible observar que el
efecto diversificacion de riesgo a través de las exportaciones es evidente, dado que las empresas
con mayor grado de exportacion son aquellas que tienen una mayor participacién de deuda
financiera en la estructura de capital. Es importante notar que las empresas con un mix de mercado
(mercado interno y exportacion) presentan mas leva que las empresas cuya produccion o bien se
comercializa en el mercado interno o bien se exporta. No obstante, en el caso argentino dicho
proceso de diversificacion es mucho menos acentuado, dado que el mayor porcentaje de la
produccion se destina al mercado interno y las exportaciones van en general destinadas al
Mercosur, cuya volatilidad esta fuertemente asociada a los vaivenes de las politicas internas de los
paises socios, lo que impide diversificar riesgo. Esto ultimo, podria explicar el menor leverage de las
PyMEs argentinas y la evaluacion negativa que efectua el sector financiero de dichas empresas.
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3.1.3. Dinamica Empresarial y Naturaleza de la Actividad PyME

Es importante desarrollar un examen de la dinamica empresarial Pyme, algunas de sus
caracteristicas operativas microeconémicas y de gestién a fin de entender ciertos comportamientos -
diferenciados y a veces divergentes- de estas empresas que permitan comprender las decisiones de
estructura de capital. Tanto la dinamica de las empresas, como la naturaleza de la actividad
condicionan la estructura de capital de las PyMEs.

Operar en el sector tradicional significa afrontar dindmicas competitivas mas predecibles
significa una menor presencia de riesgos de estrangulamiento financiero con una menor necesidad
de capitalizacion. Para el sector tradicional se espera un leverage mayor, dado los menores riesgos
que enfrenta, que la hacen mas confiable en la relaciéon con sus inversionistas y por la inexistencia
de grandes retornos. En sintesis, los sectores de menor riesgo operativo, con menor varianza en los
rendimientos, presentaran mas alto grado de leverage financiero.

La situacion opuesta se espera para las empresas de sectores tecnologicos y alta
especializacion dado el elevado riesgo que presentan en sus areas de negocios, la riqueza de sus
oportunidades de crecimiento y la presencia de inversiones especificas. Estas empresas enfrentan
incerteza en el rendimiento de la oportunidad de inversion por lo que presentan un mayor riesgo de
retencioén ineficiente del cash flow y de sustitucion de activos.

Estas circunstancias descriptas implican, de alguna forma, el cumplimiento de los fenédmenos
de especificidad de activos e incertidumbre, descriptos en 2.5.

Para Gatto y Ferraro (1997) " La estructura industrial PyMe se concentra en actividades
manufactureras intensivas en trabajo y dentro de estas predominan las industrias basadas en
recursos naturales y agricolas o actividades manufactureras maduras".

A continuacién se presenta tabla de PyME segun agrupamiento por uso de recursos:
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CUADRO NRO. 8 .Participacion de los diferentes tipos de agrupamientos industriales (por
valor de la produccion y por numero de establecimientos)

Valor de la Produccion Nro de Establecimientos
Agrupamientos Industriales 1984 1993 1984 1993
Basadas en Recursos  Agricolas 29.00 30.07 29.57 29.0
intensivas en Trabajo.
Basadas en Recursos Primarios 10.14 10.3 3.82 4.49
intensivas en Capital
Maduras e Intensivas en Trabajo 20.26 15.22 20.03 17.57
Maduras e Intensivas en Capital 8.99 9.74 10.18 10.37
Intensivas en  Trabajo, contenido 16.49 17.40 21.50 22.43
tecnolégico bajo y medio
Nuevas intensivas en Trabajo, contenido 3.29 4.29 3.12 3.81
tecnolégico alto
Nuevas intensivas en capital, contenido 11.82 12.98 11.76 12.33
bajo y medio
Totales 100.0 100.0 100.0 100.0

FUENTE: GATTO y FERRARO (op.cit, 1997).
La idea de “madurez” de los sectores donde se agrupan las empresas PyMEs presentada en
el trabajo de Gatto y Ferraro, parecerian a priori pronosticar que estas caracteristicas de madurez

implican un mayor leverage. Lamentablemente, no disponer de datos de estructura de capital por
tipo de agrupamiento no permiten realizar consideraciones en este sentido.

3.1.4. Incidencia de la Estructura Propietaria en la Estructura de Capital

La encuesta realiza por FIEL, permite extraer la el tipo de estructura propietaria por tamafio
de empresa, este cuadro es presentado a continuacion.

CUADRO NRO. 9 .Estructura propietaria por tamafo de la empresa. ( En % del total)

Em- DU |SH SRL |[SA Otra |DU SH SRL [SA Otra |VBP
pleo
Total % 14 6 22 55 4 14 6 22 55 4 Total
1-5 36 22 29 12 2 38 16 31 13 3  Tamafio 1
6-10 38 11 33 16 2 15 8 32 40 6  Tamafio 2
11-50 12 5 34 44 5 7 0 19 70 4  Tamario 3
51-200 3 0 9 84 4 0 0 2 96 0  Tamafio 4
201-500 0 0 3 96 43 0 0 4 93 4  Tamafo 5
501 + 0 0 0 100 1 0 0 0 100 0  Tamafio 6

Fuente: F.I.LE.L (1995)

En el cuadro presentado es posible observar que las PyMEs, cuanto menor tamafio poseen
son principalmente, empresas de un unico duefio o sociedades de hechos. Esta circunstancia es
relevante, en el sentido que en este tipo de sociedades no existe la responsabilidad limitada, por lo
cual la totalidad del riesgo la asume el gerente — propietario. En esta situacion implica una estructura
de capital con mayor participaciéon de fondos propios, la que actua en forma de sefalizaciéon. De
hecho, retomando la informacién presentada en el cuadro Nro.1 sobre las fuentes de financiamiento
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utilizadas por las empresas, esta hipotesis se confirma. Sin embargo, el tipo de informacién utilizada
para determinar esta situacidn no confirma si esta circunstancia se debe a un fendmeno de
sefalizacién o a un fendmeno de racionamiento propio del mercado financiero.

Por otro lado y analogamente con esto ultimo, el grupo de empresas donde la existencia de
responsabilidad limitada es de mayor importancia, la deuda financiera también es mas significativa
en la estructura de capital. Sin embargo, y nuevamente en la linea de razonamientos ya utilizados,
como las estructuras donde la existencia de responsabilidad limitada (SRL y SA) crecen con el
tamano de las firmas, se confunde la verdadera razén de la mayor participacion del capital financiero
en la estructura de capital. De la misma forma, la informacién disponible no permite captar la
ocurrencia del fenédmeno de “sustitucién de activos”.

3.1.5. El Crédito Comercial y la Estructura de Capital

Tal como se sefialo en 2.6.2., se argumenta que las empresas pueden ser financiadas por
instituciones no financieras, ya que este tipo de crédiot posee las ventajas de reducir
significativamente una cantidad de problemas que se evidencian en la relaciéon entre pequefas
empresas y prestamistas.. Se intenta dar contenido a la evidencia acumulada para explicar la
racionalidad del uso del crédito comercial en la estructura de capital de las PyMEs.

Los datos extraidos de la encuesta efectuada por FIEL evidencian un significativo uso de la
fuente no financiera como medio de financiamiento de pequefas y medianas empresas, no obstante
no se observa un incremento en importancia de esta fuente, de forma inversamente proporcional, al
tamano de la empresa, como pronostica la teoria. Inclusive, si se considera que las fuentes poseen
todas una importancia en términos de valor equivalente, es posible observar que hay alguna
tendencia creciente de esta fuente en relacion al tamafio.

3.1.6. El Crédito Bancario y la Estructura de Capital

La opinion predominante en Argentina, avalada por numeroso trabajos (F.l.LE.L. (1995) y
Banco Mundial (1994)) es que las PyMEs no pueden acceder al crédito bancario en las mismas
proporciones que las grandes. La informacion revelada por lo tres trabajos empiricos utilizados
confirman esta hipétesis.

De igual manera y con la intencién de complementar esta evidencia, los datos que pueden

extraerse de la encuesta de FIEL con respecto al numero de bancos con que operan este tipo de
empresas revelan indicios en esta direccion. A continuacion se presenta el cuadro mencionado:
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CUADRO NRO. 10: Numero de Bancos promedio que operan las PyMEs por tamario

Empleados Numero de
Bancos
Total 2.9
1-5 0.8
6-10 1.3
11-50 1.8
51-200 3.1
201-500 4.6
+ 501 14.1

Fuente: F.1.LE.L. (1995)

Es posible observar que las empresas de menor tamafo, parecen estar mas racionadas en el
acceso al crédito, ya se porque estan efectivamente racionadas (exceso de demanda de crédito), o
bien porque perciben que no disponen el crédito al costo al que desearian acceder. Podemos sugerir
que el mercado de crédito argentino tiene una gran influencia sobre la determinacién de la estructura
de capital de las PyMEs

4. CONCLUSIONES

La investigacion se propone dos objetivos: i) individuar los determinantes de la estructura de
capital en una economia con PyMEs; ii) analizar empiricamente el caso argentino.

Con el fin de proveer una clave interpretativa del primer objetivo, el trabajo presenta una
reflexion tedrica de los determinantes de la estructura de capital a la luz de las caracteristicas
particulares de la PyMEs. En particular se considera la existencia de control y propiedad en manos
del mismo agente, lo que determina una aversién a la dilucién de capital, altos costos directos e
indirectos de quiebra, la ausencia de costos de agencia, problemas de diversificacion de portfolio,
problemas de dimensién; existencia de informacién asimétrica. Estas caracteristicas repercuten de
diversas maneras sobre la eleccidn de la estructura de capital.

Los resultados del analisis del caso argentino, sugieren la existencia de problemas en el
acceso al mercado financiero. Las empresas pequefias presentan un menor grado de
endeudamiento bancario, pero un nivel alto de endeudamiento fiscal y/o comercial, que actuarian
como sustituto del primero. La financiacién externa es menor, conformandose una estructura de
capital, basada en la reinversion de utilidades y en el aporte de socios. Si las fuentes principales de
financiamiento son fondos autogenerados y se supone que la rentabilidad de las PyMEs argentinas
es modesta, se podria argumentar la existencia de restricciones en la evoluciéon de dicho sector
dentro del aparato productivo.

Los elementos brindados por el analisis empirico son indicativos, ya que no existe una
encuesta especifica y con la suficiente profundidad con las cuales constatar las hipétesis
planteadas. Por lo tanto es conveniente anticipar que las conclusiones de este apartado son
relativas y seria importante efectuar una serie de relevamientos a nivel nacional con el objeto de
detallar aun mas la problematica de las PyMEs dilucidando de esta manera los problemas de la
demanda de crédito.

La edad de las PyMEs implica la disponiblidad para el sector financiero de un mayor historial
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crediticio, lo cual deberia reflejarse en un menor riesgo en la evaluacién y por lo tanto un mayor
grado de endeudamiento de las firmas por la reduccion del efecto negativo de la seleccidn adversa.
Sin embargo, la relacion directa entre edad y tamafo dejan dudas a la hora de relacionar la deuda
financiera con la primer variable.

Respecto a la dinamica exportadora de las PyMEs argentinas, la informacion presentada se
evidencia que las mismas poseen un bajo coeficiente de exportacién, e inclusive, este bajo
coeficiente esta destinado por ventas que se realizan al Mercosur, principalmente a Brasil, que
incorporan un elemento adicional de riesgo. Probablemente este elemento sea considerado por el
sector financiero cuando evalua este tipo de empresas.

En relacién a tipo de sector que pertenecen las pequefas y medianas y empresas, la
evidencia empirica muestra que solo el 4 % de estas empresas corresponden al grupo de “Nuevas
intensivas en Trabajo, contenido tecnolédgico alto”, y en el mayor numero pertenecen a sectores
tradicionales. Lamentablemente, no se dispone de datos de estructura de capital segmentado por
tipo de sector con lo cual tener evidencias sobre el efecto real de la pertenencia al sector sobre la
misma.

La informacién disponible sobre la organizacion legal muestra que las PyMEs, son
principalmente empresas de un unico duefio o sociedades de responsabilidad limitada (en menor
medida andnimas). Con respecto a esta situacion es posible realizar dos consideraciones. En primer
lugar las empresas de un unico duefio, siendo sociedades de hecho o unipersonales, deberian
mostrar un nivel de endeudamiento relativamente menor debido a la ausencia del efecto de
responsabilidad limitada y que los mismos cargan con la totalidad del riesgo. Esta situacién parece
verificarse, no obstante, nuevamente la relaciéon directa entre tamafio y organizacién legal con
responsabilidad limitada, no permiten clarificar esta situacién.

Finalmente, las consideraciones realizadas en funcidén de los datos disponibles, en relacién al
crédito comercial y al crédito bancario, confirman las predicciones realizadas por los enfoques
conceptuales presentados.

El presente trabajo tiene la virtud de discutir problemas de demanda asociados a la
determinacién de la estructura de capital que seleccionan empresas de menor tamafio. Como ya fue
mencionado en reiteradas oportunidades, es necesario en el futuro realizar con un relevamiento
especifico con el fin de “separar” en la discusidon de esta problematica las cuestiones de oferta de
las cuestiones de demanda, ya que hasta ahora muchos de los resultados presentados pueden
tener explicacién en ambos sentidos.
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' Se entiende “costo relativo de la deuda” como los intereses totales sobre las deudas totales de la empresa.

" Si bien en el presente trabajo se utilizara el término “gerente” con el objeto de referenciar al agente que actia dentro de la
firma y que posee la informacién diferencial, el término “insider” es una categoria utilizada en la literatura anglosajona y
representa un concepto mas amplio acerca del agente que actua dentro de una organizacion, a diferencia del concepto
corriente de gerente.

" La referencia inversores incluye todo tipo de fuentes de financiamiento que no provenga de los gerentes propietarios.

" La nocion de “me first”, implican las acciones realizadas por insiders que tienen como objeto salvaguadar sus derechos en
primera instancia, frente al riesgo de default.
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