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Este articulo plantea como objetivo una revisién de la literatura sobre el estudio de la estructura de capital en
las empresas peruanas con énfasis en las pequeiias y medianas empresas, lo que destaca los hallazgos en
cuanto a los factores determinantes de dicha estructura y las fuentes de financiamiento usadas de forma
predominante por las referidas entidades. En la misma linea, se plantean retos para la investigacién de esta
tematica dentro del ambito de las pymes peruanas, en el marco de las teorias sobre estructura de capital. El
trabajo es de disefio documental, de nivel descriptivo y basado en técnicas de revision bibliografica. Como
conclusion del mismo resalta que las investigaciones sobre la estructura de capital de la pequefia y mediana
empresa peruana son escasas y sus hallazgos no resultan totalmente consistentes entre si ni con el resto de la
literatura, ya que basicamente se corrobora la importancia del tamafio de la empresa como determinante de la
estructura de capital. En virtud de lo expuesto, se requiere ampliar el nimero de investigaciones para validar la
evidencia empirica existente y analizar nuevas variables, tales como el sector de actividad, la formalidad y
figura legal de las empresas, asi como los factores macroeconémicos.

Palabras clave: estructura de capital, costo de capital, apalancamiento, pequefias y medianas empresas.

The objective of this article is to review the literature on the study of capital structure in Peruvian companies,
with an emphasis on small and medium-sized companies. This highlights the findings regarding the
determinants of the aforementioned structure and the sources of financing used predominantly by these
companies. Likewise, there are challenges for the investigation of this subject within the scope of Peruvian
SMEs, within the framework of the theories on capital structure. The study carried out has a documentary
design, with a descriptive level and based on bibliographic review techniques. In conclusion, it is highlighted
that research on the capital structure of small and medium-sized Peruvian companies is scarce and their
findings are not totally consistent with each other, nor with the rest of the literature, since it basically
corroborates the importance of the size of the company as a determinant of the capital structure. Due to the
aforementioned, it is necessary to expand the number of investigations to validate the existing empirical
evidence and analyze new variables, such as the activity sector, the formality and legal status of the companies,
as well as macroeconomic factors.

Keywords: capital structure, cost of capital, leverage, small and medium enterprises.

Introduccion

La determinacion de una estructura de
capital es un aspecto primordial que conlleva la
busqueda del equilibrio entre los aportes de
accionistas y el financiamiento de terceros. El llegar
a dicho equilibrio no recae en una formula exacta,
pues existen diversas variables que determinan la
estructura éptima para cada tipo de empresa. En
tal sentido, el concepto del equilibrio estandar

genera una controversia, ya que cada tipo de
empresa tiene una proporcién diferente de capital
y deuda, de acuerdo a sus propias caracteristicas y
el entorno que la rodea. Por ejemplo, los
porcentajes de una gran empresa no son los
mismos de una microempresa, debido a factores
como el acceso a financiamiento, las diferencias en
tasas de interés para realizar las operaciones y el
entorno macroeconémico al que esta expuesta la

empresa (Zambrano y Acufia, 2011, p. 84).

Estructura de Capital en las Pequeiias y Medianas Empresas de Peru. Estado de la Investigacién
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Existen diversas variables que afectan la
estructura de capital como riesgo, liquidez, tamafo
de la empresa, disponibilidad de informacion y
acceso a fuentes de financiacién por cada tipo de
mercado. La eleccién de la estructura de capital es
particular para cada empresa de acuerdo a los
decisiones de

factores que determinen las

financiamiento.

Adicionalmente, es necesario entender que
la dindmica de cada sector afecta a las empresas
que participan dentro del mismo y no
necesariamente este patrdn se repite, sino que es
particular segun el entorno macroeconémico que
lo rodea. Es en esa misma linea que puede haber
empresas sin endeudamiento, cuya estructura de
capital sélo esté compuesta por patrimonio, debido
a la informalidad que la rodea o la falta de acceso

al financiamiento.

En virtud de lo expuesto lineas arriba, es
importante entender las teorias desarrolladas a la
fecha en torno a la estructura de capital. Este
estudio inici6 con Modigliani y Miller (1958),
quienes partieron del supuesto de que el valor de
la firma no era afectado por la estructura de
capital, ya que muchos de los costos de transaccion
no eran recogidos dentro de esa teoria, por tanto,
la misma se basa en el supuesto de un mercado
Anos analizar las

perfecto. después, al

irregularidades e imperfecciones del mercado,
replantean su postulado y se convierte en el punto
de partida de diversos estudios mas alineados a la
realidad, sobre coémo los costos de transaccion
afectan de manera directa a la estructura dptima
de capital para diferentes empresas de acuerdo a

su entorno.

En el Peru existen diversos aspectos a tener
en cuenta cuando analizamos la estructura de
capital de una pequeiia y mediana empresa. Un
informacién

punto clave es el acceso a la
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(Informacién asimétrica), ya que sin ésta una de las
partes tiene informacidn privilegiada que puede
utilizar para su beneficio. Adicionalmente, el

problema de la agencia tiene un impacto
significativo pues no necesariamente las metas que
tiene el accionista para su empresa estan alineadas
a las metas de sus ejecutivos, con lo cual se
generan incentivos perversos para tomar cierta
posicién sobre el porcentaje de deuda que debe
manejar la empresa. Por Ultimo, también es
importante destacar la teoria del Pecking Order,
que se refiere a la jerarquia de preferencias en
cuanto al originen de los fondos para financiar a la
empresa y segun la cual la primera opciéon de
financiamiento la constituyen los recursos propios,
luego la deuda con terceros y finalmente, la

emision de acciones.

El estudio de las variables que determinan
la estructura de capital de las empresas y la
validaciéon de las teorias explicativas aludidas a
través de la evidencia empirica, ha constituido el
nucleo de la investigacion en esta tematica, a los
efectos de establecer los aspectos que inciden en
las decisiones de financiamiento de las empresas y
los factores que limitan la eleccion de una
estructura de capital optima. En el caso de las
pymes, por ejemplo, estan expuestas a desventajas
que limitan sus posibilidades de financiamiento
externo, por lo cual resulta importante analizar las
particularidades y debilidades de su estructura de
financiamiento, mas aun en Latinoamérica, cuyo
tejido empresarial tiene un fuerte componente de

este tipo de organizaciones.

El presente trabajo es una revisién de los
estudios sobre la estructura de capital en las
empresas peruana, centrado en las pequefias y
medianas empresas (pymes), a partir de lo cual se
plantean retos respecto a la investigacién en esta
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materia, en el marco de las teorias que analizan la
estructura de capital.

Teorias Explicativas de la Estructura

de Capital

Para entender los supuestos que explican
la estructura de capital de las empresas, es
necesario recorrer la evolucién de las teorias que
abordan dicha tematica. El desarrollo tedrico de la
misma inicia con el planteamiento de Modigliani y
Miller (1958) sobre el 6ptimo financiero, seguido
por la teoria de la agencia de Jensen y Meckling
(1976), a lo que posteriormente se suma la teoria
del Pecking Order Finance de Myers y Majluf (1984)
y la
consonancia con lo planteado, es importante

teoria de informaciéon asimétrica. En
ahondar en los supuestos detras de la informacion
asimétrica y los costos de transaccién, ya que sin
ellos no podemos explicar en su totalidad las
diversas ineficiencias del mercado y coémo éstas
determinan ciertas estructuras de capital para

diversos tipos de empresas.
Teorias de Modigliani y Miller

Mercados Perfectos e Irrelevancia de la Estructura
de Capital

Modigliani y Miller (1958) presentaron su
tesis sobre el valor de la firma bajo el supuesto de
mercados perfectos y postularon que dicho valor
no es afectado por la estructura de capital, sino
que depende de los activos reales. En este
postulado “se omite el efecto impositivo en los
resultados, suponen que la quiebra empresarial es
instantdnea, no hay costes transaccionales ni
incertidumbres (mercados perfectos), y por tanto,
el uso de deuda o recursos propios es indiferente”

(Hennings, 2014, p. 9).

Otro punto a considerar dentro de esta
propuesta es que se conciben las utilidades de la
firma como una torta que se divide entre los

derechos del capital y los de los acreedores; cémo
se parta la torta no puede cambiar el tamafio de la
misma (Bautista, 2008, p. 8). Esto es importante de
sefalar, ya que marca uno de los grandes
supuestos de la primera tesis de estos dos autores,
a partir de la cual se desarrollaran nuevos andlisis

para la aplicaciéon en un mercado imperfecto.

Este postulado, se le considera el inicio del
estudio de la administracion financiera moderna,
ya que antes de los aportes de Modigliani y Miller
el analisis de los efectos del apalancamiento de las
empresas y su relacién con el valor de la misma, se
conjeturaban planteamientos muy confusos al
respecto (Ross, Weterfield y Jaffe, 2009, pp. 404—
413).

En la misma linea, hay que entender que la
contribucidon de estos autores no fue pionera del
desarrollo de las finanzas corporativas por sus
supuestos acercados a los mercados reales
(mercados imperfectos), sino porque “establecen
un paradigma dentro del cual se ha desarrollado
durante las ultimas seis décadas el programa de
investigacion de las finanzas corporativas: si la
estructura de capital es irrelevante, ¢cudles
aspectos de la corporacion si son relevantes? ¢Qué
fricciones hacen que el dinero asociado con el
capital accionariado sea diferente del asociado con
la deuda? ¢Es posible que la eleccion de la
estructura de financiacion afecte directamente al
desempefio operativo de la firma? ¢Cémo afecta la
informacién que tiene cada agente a la estructura

de capital?” (Bautista, 2008, p. 9-10).
Teoria Corregida de Modigliani y Miller

El primer trabajo de Modiglianiy Miller
(1958) fue muy criticado, ya que hace alusién a
mercados perfectos, donde existe un nivel
importante de competitividad y todos los
usuarios tienen acceso a la misma informacion,
lo cual no describe un mercado real. Es en este
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sentido, que en 1963 realizan su segundo
aporte y desarrollan “el reconocimiento de los
mercados imperfectos” y cémo estos son
afectados por diversas variables como |Ia
dindamica tributaria (Miller y Modigliani, 1963).

En este trabajo corrigen  sus
planteamientos anteriores y dan relevancia a la
significativa ventaja fiscal que ofrece el uso de
la deuda con terceros, la cual favorece el valor
de la empresa, como resultado del ahorro
tributario al optar por apalancamiento
debido a Ia

impuesto derivado del pago de intereses. Sin

financiero, disminucién de
embargo, se debe tener en cuenta los costos
que implica la deuda financiera, aspecto que
no es tomado en cuenta en el planteamiento
de los autores.

En consecuencia, se genera un

potencial impacto negativo dentro de Ila
empresa, ya que ésta puede caer en un nivel
de insolvencia significativa, si no maneja de
la deuda

manera adecuada el servicio de

dentro del flujo de caja.

Segln Vargas Sanchez (2014), este
modelo “no es suficiente para determinar la
estructura de capital éptima de una empresa,
debido a que no se aprecia un limite en el uso
del apalancamiento financiero” (p. 48).

Teoria del Trade Off

Miller (1977) plantea la teoria del Trade
Off, la cual asevera que la combinacién de fuentes
de financiamiento mitiga el costo del capital y
maximiza el valor de mercado de la empresa. “Por
lo tanto, esta teoria defiende la existencia de una
estructura de capital éptima y considera que dicha

Articulo de Revisién (pp. 1-13)

estructura determina el valor de la empresa”
(Ramirez Lopez y Castillo Vera, 2016, p. 56). En este
sentido, los porcentajes de deuda y aporte de
capital en los que incurra una empresa se veran
reflejados, en la misma medida, en su costo de
capital y en su valor de mercado (Cervantes, 2017,
p. 802).

El uso de la deuda permite ahorrar
impuestos, sin embargo, un nivel elevado de ésta
puede dificultades

financiera y limitar sus posibilidades de inversién

generarle a la empresa
en proyectos rentables (Mondragon, 2011, pp. 165-
178), por el contrario, cuando la empresa cuenta
con un nivel de apalancamiento minimo, Ia
probabilidad de que tenga potenciales riesgos de

insolvencia es baja.

Por tanto, las empresas deben alcanzar un
nivel éptimo de endeudamiento que equilibre las
ventajas tributarias de la deuda con los riesgos de
incurrir en bancarrota (Miller, 1977, como se cita
en Herrera-Echeverri, 2018, p. 161) y que no afecte
las decisiones de inversidon. Se busca, en
consecuencia, que los beneficios relacionados a la
deuda sean superiores a los costos, con lo cual se
aumentaria el valor de mercado de la empresa. Lo
que determina la variacién de este valor esta dado
por las inversiones, el tamafio y riesgo de los flujos
de caja que generan los activos de la organizacion

(Mondragén, 2011, pp. 165-178).

Esta teoria permite entender por qué las
organizaciones, por lo general, no llegan a niveles
de endeudamiento maximos. Ademas, nos da un
panorama mas amplio de los escenarios en que una
empresa se ve inmersa; ésta no sélo se financia con
aportes de capital, pues es consciente de que en el
mercado existen ciertos beneficios al optar por
financiarse con deuda de terceros, como las
deducciones en el impuesto a la renta por los

intereses pagados no capitalizados. Esto lleva a la
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empresa a analizar cuanta deuda puede soportar
sin dejar de verse beneficiada por la deduccién
tributaria y balancear los riesgos que conllevan
dichas fuentes de apalancamiento (Mondragén,
2011, pp. 165-178).

Teoria de la Agencia

La Teoria de la Agencia (Jensen y Meckling,
1976) enfoca la estructura de capital de la empresa
desde la perspectiva de los costos de agencia, es
decir, los costos derivados de los conflictos de
intereses que se generan en una empresa entre
socios, directivos y acreedores (Ramirez Lopez y
Castillo Vera, 2016, p. 55).

En el caso del conflicto entre accionistas y
gerentes, la teoria analizada plantea que se puede
lograr un ahorro de costos de agencia de la
financiaciéon con capital propio al aumentar el
apalancamiento financiero, ya que los directivos
tendran limitaciones en el uso del dinero, ante la
obligacidn de realizar pagos periddicos de la deuda,
en virtud de lo cual, deberan actuar con mayor
disciplina y gestionar la empresa de manera mas
eficiente (Vargas Sanchez, 2014, p. 49), lo que
actuaria como mecanismo de control para evitar
que “el director se desvie de los objetivos de los
accionistas y su compromiso con ellos” (Gutiérrez
Ponce, Moran Montalvo y Posas Murillo, 2019, p.
5). Bajo tales supuestos, estos ultimos tendran
incentivos para aumentar el endeudamiento de la
empresa.

Teoria de la Informacion Asimétrica o de la
Senalizacion

Ross (1977)
sefializacion por medio de la estructura de capital,

propuso la teoria de la

la cual estd basada en los problemas de
informacién asimétrica entre gestores e inversores.
Debido a la imperfeccidén de la informacion entre

los gerentes y los inversionistas, aquellos deben

enviar sefales positivas al mercado que aumenten
el valor de la firma, para disminuir los costos de
financiamiento. Una via para hacerlo es aumentar
el apalancamiento, ya que la empresa asume
compromisos que wuna firma en situacidn
desfavorable no se atreveria a enfrentar, con lo
cual emite mensajes que generan confianza en el
mercado. En este sentido, afirma Vargas Sanchez
(2014):

Por tanto las empresas que quieren enviar
la sefial de que tienen buenas perspectivas,
deberan aumentar su endeudamiento. Por
el contrario, las empresas que se
encuentran sobre valoradas no estaran
dispuestas a asumir la carga de los
préstamos, porque de esta manera se

enfrentardn a un riesgo de quiebra. (p. 49)

Teoria del Pecking Order

Myers y Majluf (1984) desarrollaron la
teoria del Pecking Order Finance, la cual considera
un orden jerarquico de las preferencias de fuentes
de financiamiento utilizados por la empresa. Es
decir, la organizacién prefiere como primera opcién
de financiamiento los fondos autogenerados, que
es la fuente de financiamiento preferida porque
esta poco influida por la asimetria de informacion
(Zambrano y Acuiia, 2012, p. 95). En segundo lugar
y sdlo si los recursos anteriores son insuficientes, el
apalancamiento financiero acompafiado de costos
la emision de

de transaccion y, por ultimo,

acciones.

“La explicacion de este orden de
preferencia obedece a la minimizacion de los

costos de transaccidn, muchos de ellos generados

Estructura de Capital en las Pequeiias y Medianas Empresas de Peru. Estado de la Investigacién
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por la asimetria de informacion” (Herrera-
Echeverri, 2018, p. 162). Los nuevos inversionistas
y los acreedores demandan mayores retornos por
sus recursos, dado que disponen de menos
informacién sobre la empresa que los accionistas
ya existentes. Esto supone un aumento en el costo
de financiamiento, ante lo cual, las empresas
prefieren optar por los fondos autogenerados
(Garcia Berumen, Garcia Soto y Domenge Mufioz,

2012, p. 71).

Esta teoria establece que no existe una
estructura de capital dptima y que las empresas al
elegir las fuentes de recursos se rigen por el orden
jerdrquico indicado, lo que tiene como implicacion
que las firmas“pueden no tener un objetivo de
mezcla entre deuda y capital propio en el largo
plazo, solo ajustan la participacién de cada fuente
de recursos (..) dependiendo de los fondos
generados y de las oportunidades de inversion que

surjan” (Herrera-Echeverri, 2018, p. 162).

La teoria del Pecking Order explica el
comportamiento de las empresas para optar por
una estructura de capital, sin tomar en cuenta
aspectos como la motivacion por mantener el
control empresarial (Hennings, 2014, p. 8).

Capital en las Pymes

Los determinantes de la estructura de
capital han sido ampliamente estudiados a través
de diferentes modelos, sin embargo, “muy pocos
han considerado los atributos de las pequefias y
medianas empresas en paises en desarrollo para
buscar los factores que determinen su estructura
financiera” (Garcia Berumen, Garcia Soto vy
Domenge Mufioz, 2012, p.71). No obstante, los
estudios existentes en este dambito empresarial,
permiten identificar algunos factores predictores

de la estructura de financiamiento de las pymes.

Articulo de Revisién (pp. 1-13)

El tamafo es uno de los factores incluidos
como determinante de la estructura de capital,
tanto en grandes firmas como en pequefias y
medianas empresas, debido a que se le vincula
positivamente con el nivel de endeudamiento. Esto
se explica por la menor presencia de asimetrias de
informacién en torno a las empresas de mayores
dimensiones, lo que les permite gozar de mayor
acceso a recursos de crédito (Mejia Amaya, 2013,
p. 146).

Algunos autores que han proporcionado
evidencia de wuna relacion estadisticamente
significativa entre estas dos variables en el
contexto de las pymes son: Briozzo y Vigier (2009);
Briozzo et al. (2016); Garcia Berumen, Garcia Soto y
Domenge Mufioz, 2012; y Romano et al. (2000). En
una linea similar, Guercio et al. (2020) encontraron
relacion entre el tamafio de las mipymes vy la
diversificacion de la estructura financiera de las
mismas.

De igual forma, en la literatura que aborda
los determinantes de la estructura de capital de las
pymes se han analizado otras variables, como la
antigiiedad de la firma (Garcia Berumen, Garcia
Soto y Domenge Muiioz, 2012; Guercio et al.,
2020); la formalidad de la planificaciéon y la actitud
de control de los propietarios (Garcia Berumen,
Garcia Soto y Domenge Mufioz, 2012).

Por otra parte, las investigaciones sobre la
estructura de capital de las pymes proporcionan
evidencia sobre el uso de los recursos propios
como principal fuente de financiamiento de este
sector, no solo por la poca capacidad de estas
empresas de soportar los riesgos financieros y el
mayor costo del financiamiento externo, sino
también por la menor confianza que inspiran a las
(Capa Benitez, Capa
Benitez y Ollague Valarezo, 2018, p. 296). Este
patron se corresponde con la Teoria del Pecking
Order.

instituciones financieras
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Entre las contribuciones que corroboran el
predominio de los recursos propios en la estructura
de capital de las pymes figuran los trabajos de
Guercio et al. (2016); Mejia Amaya (2015); Rosado,
Pastrana y Duarte (2015); Laitén Angel y Léprez
Lozano (2018); y Navarrete y Sansores (2010).

Estructura de Capital en las Pymes

Peruanas: estudios

En el Peru existen escasos estudios
relacionados con la estructura de capital de las
empresas pequefias y medianas. Una de estas
investigaciones en el contexto peruano,
desarrollada por Cruzado, Lépez, Rojas y Temple
(2017), se enfoca en los determinantes de la
estructura de capital de las pequeiias y medianas
empresas familiares del Perld, a los efectos de
constatar el cumplimiento de los postulados de la

Teoria del Picking Order.

Los resultados de este trabajo muestran
una relacién positiva y significativa entre la
disposicion de los dueios a ceder el control de la
empresa y el uso de capital externo; igual tipo de
relacion se establece entre el tamafio de Ia
empresa y el uso de préstamos familiares; entre la
planificacion estratégica y el uso de utilidades
retenidas; asi como entre la variable antigliedad
de la empresa vy la significacion de la deuda como
fuente de financiamiento (p. 4). Este estudio no
encontrd vinculacidn entre el tamafio de las firmas
y el endeudamiento, por lo cual, no concuerda con
los resultados obtenidos por Berger y Udell (1998);
Briozzo y Vigier (2009), Briozzo et al. (2016), Garcia
Berumen, Garcia Soto y Domenge Mufioz (2012); y
Romano et al. (2000), los cuales establecen una
relacién positiva entre el tamafio de las pymes vy el
nivel de endeudamiento.

Los hallazgos del estudio difieren de los
expuestos por Garcia Berumen, Garcia Soto y
(2012), vya

Domenge Muioz que éstos no

encontraron evidencia de que la antigliedad de la
firma y la formalidad de la planificacion estratégica
sean determinantes de la estructura de capital.

Por otra parte, el referido trabajo concluye
que las empresas estudiadas prefieren como
primera alternativa de financiamiento la toma de
deuda, seguida por las utilidades retenidas, luego,
los préstamos familiares y por ultimo, la emisién de
acciones (p. 4).
parcialmente con la teoria del Picking Order, en

Estos hallazgos coinciden
cuanto a la opcion final de financiamiento de las
pymef, mas no confirman en su totalidad el orden
de preferencia establecido por esta teoria. Ademas,
el estudio comentado difiere de los resultados
obtenidos por Guercio et al. (2016); Mejia Amaya
(2015); Navarrete y Sansores (2010); y Rosado,
Pastrana y Duarte (2015), cuyos trabajos identifican
como primera fuente de financiamiento de las

pymes los recursos propios.

Por su parte, el trabajo de Hennings (2014),
cuyo ambito de investigacién se delimita en el
sector de pequefias empresas manufactureras de
Lambayeque, destaca el papel ejercido por el
tamafio de la empresa como determinante de la
estructura de capital, al establecer que las

pequefias firmas tienen wuna relacion mas
equilibrada entre deuda y patrimonio, mientras las
microempresas dependen eminentemente de los
recursos internos. No se establece, sin embargo,
una relacién estadistica entre las dos variables

aludidas.

Este estudio confirma el predominio de los
recursos propios como fuente de financiamiento de
las micro y pequeias empresas, a lo que se agrega
que en la estructura de la deuda de ambos
segmentos prevalecen las obligaciones a corto
plazo, aspecto que el autor considera como
limitante del crecimiento de estas organizaciones y
como elemento que favorece el riesgo de
2014, p. 15). Esta

insolvencia (Hennings,

Estructura de Capital en las Pequeiias y Medianas Empresas de Peru. Estado de la Investigacién
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composicion de la deuda coincide con los hallazgos
de Mejia Amaya (2015) en medianas empresas de
Boyaca (Colombia).

El estudio concluye que la estructura de
capital de las empresas analizadas es inadecuada,
por lo que recomienda facilitar el acceso de las
mismas a capacitacion y asesorias para que puedan
conocer las implicancias de cada una de las fuentes
de financiamiento a las que pueden acceder.

El uso de los fondos generados

internamente, como fuente preferente de
financiamiento, antes que la deuda o la emisién de
acciones, también se verifica a través de los
resultados de estudios realizados en el contexto de
organizaciones peruanas que cotizan en bolsa
(Gomez, 2014; Infantas Camacho, 2020; Mendoza
Barrezueta, 2012), lo que se explica porque son
niveles de solvencia

empresas grandes con

significativos, en cuya estructura de capital

predomina el capital propio (Mendoza Barrezueta,
2012, p. 65).

De igual forma, investigaciones
desarrolladas en el sector industrial de Peru
(Ramirez Lépez y Castillo Vera, 2016) y en

empresas del mercado bursatil del pais (Alva
Acosta y Articona Parmango, 2015; Gémez, 2014,
Infantas Camacho, 2020; Vasquez Tejos y Lamothe
Fernandez, 2018), corroboran la significacién del
tamafio de la empresa como determinante de la
estructura de capital, en general, a través de una
relacién positiva entre dicha variable y el
endeudamiento, ya que las firmas de mayores
dimensiones estdn menos afectadas por las
asimetrias de la informacién y menos expuestas a
las quiebras (Ramirez Lopez y Castillo Vera, 2016, p.
60), por lo que pueden endeudarse en mayor
cuantia. Es decir, una empresa corporativa madura
tendra mayor acceso a fuentes de endeudamiento

gue una pequefia empresa, debido a las garantias,

Articulo de Revisién (pp. 1-13)

historial crediticio y evolucidn de sus resultados
gue la respaldan.

Por otra parte, se debe destacar que
Mendoza Barrezueta (2012), en uno de los estudios
sobre firmas que cotizan en bolsa, hace una
distincidon referente a los sectores en los que se
encuentran las empresas peruanas analizadas y ha
encontrado que el sector servicios y agrario tienen
un comportamiento diferente respecto al nivel de
endeudamiento en el corto plazo, pero al analizarlo
en el largo plazo se mantiene igual que los otros
sectores de la economia (Mendoza Barrezueta,
2012, p. 65). Este aspecto resulta importante como
caracteristica susceptible de ser estudiada en el
contexto de las pymes, a los efectos de constatar si
dicho fenémeno se replica en organizaciones de
menor tamafo.

Retos de la Investigacion sobre la

Estructura de Capital en el Contexto
[=TTET T

Dentro de los recientes aportes que han
brindado diversos autores sobre los determinantes
de la estructura de capital, contemplan que no solo
hay que tomar en cuenta los costos de transaccion
o la informacién asimétrica, sino también aspectos
como el contexto macroecondémico y, en particular,
el riesgo pais (Garcia Berumen, Garcia Soto y
Domenge Muiioz, 2012; Infantas Camacho, 2020),
el sector de actividad (Mendoza Barrezueta, 2012,
Rosado, Pastrana y Duarte, 2015) y la figura legal
de la empresa (Briozzo et al., 2016). A la luz de la
realidad econdmica y empresarial peruana, se
considera relevante analizar la relacion de estas
variables con la estructura de capital de las pymes.

La estructura de capital varia de acuerdo al
riesgo que implica realizar la inversion en un pais
determinado, mds aun cuando este pais se

encuentra en Latinoamérica, donde un gran
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porcentaje de los paises pertenece a la categoria
de emergentes (Morales y Tuesta, 1998, p.19). Este
es un punto clave para entender la dindmica del
financiamiento en dichas sociedades, ya que existe
un elevado costo por el acceso a la deuda y otro
mads alto por no cumplir con las obligaciones a
tiempo.

En la misma linea, es importante tener en
cuenta el sector donde dichas empresas operan, ya
que de acuerdo a ello, las posibilidades de acceso al
sistema financiero pueden variar. Por ejemplo, el
sector agricola es uno de los que tiene mayores
dificultades para acceder a financiacién, debido a
gue en muchos casos las empresas no cuentan con
garantias o estdn sometidas al efecto climatico que
genera riesgos no diversificables (Bueno y Santos,
2012, p.174). Esta situacién conlleva a que las
empresas de este sector tengan que tener un
porcentaje mucho mayor de capital que de deuda
con terceros.

En el Perd, el nivel de informalidad que
tienen la mayoria de empresas es muy alto, ya que
existe una elusion de impuesto significativa
(Hernandez y de La Roca., 2006, p. 65-73). Es por
ello que al hablar de pequefias empresas no
podemos afirmar que tengan el mismo estandar de
estructura de capital que una empresa madura y
corporativa. Por lo general, las pequeias empresa
en el Perud tienen una estructura de capital muy
diferente a las de tipo corporativo, es decir, cero
deuda y 100% capital (Cruzado, Lépez, Rojas,
Temple; 2017, p.19-20), en muchos casos, debido a
la situacion de informalidad que las rodea, lo cual
hace que acceder a un crédito regular sea
practicamente imposible (Hernandez y de La Roca,
2006, pp. .65-73). Ante esta realidad, resulta
relevante analizar el efecto de la formalidad y las
figuras legales sobre la estructura de capital de las
pymes.

Nuevos Problemas de Investigacion

Uno de los rasgos determinantes de la
dindamica empresarial actual es el protagonismo del
tecnoldégico y los retos de la
digital. Hoy en dia

una etapa de actualizacién

fendmeno
transformacion estamos
atravesando por
tecnoldgica constante, potenciada por el avance de
los negocios digitales ante las exigencias impuestas

por la pandemia del COVID-19.

De lo expuesto se desprende la necesidad
de analizar cdmo la adaptacion a esta nueva
realidad impacta la estructura de capital de las
empresas y en particular de las pymes. De igual
forma, es importante estudiar si las empresas de
base tecnoldgicas tienen variantes en su estructura
y decisiones de financiamiento, en funcién de los
rasgos propios de sus actividades (Guercio et al.
2016). Estos aspectos configuran puntos clave de
estudio para entender cémo se comportan las
empresas actualmente desde el punto de vista de
su financiamiento y cémo evolucionaran en los
proximos afios.

Conclusiones

La estructura de capital es una relacién
entre fuentes de financiamiento que puede variar
segln las caracteristicas internas de cada empresa,
tales como el tamafio; pero también por el efecto
de factores macroecondmicos, entre los que se
debe considerar el riesgo pais, ya que no es lo
mismo analizar una empresa y sus oportunidades
dentro de un mercado desarrollado que uno en
vias de desarrollo. Por tal razén, es importante
estudiar la estructura de capital y sus factores
determinantes en el contexto de diferentes paises
y tipos de empresas, a la luz de las teorias
explicativas de dicha estructura.

En Peru los estudios sobre la estructura de

capital se han realizado principalmente en
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empresas que cotizan en bolsa, mientras las
investigaciones en el contexto de la pequefia y
mediana empresa son escasas y no resultan
totalmente consistentes entre si ni con el resto de
la literatura, ya que bdsicamente corroboran el
caracter del tamafio de la empresa como
determinante de la estructura de capital. En virtud
de lo expuesto, se requiere ampliar el nimero de
investigaciones para validar la evidencia empirica
existente y analizar nuevas variables, tales como el
sector de actividad; la formalidad y figura legal de

las empresas; y los factores macroeconémicos.

Los hallazgos de las investigaciones sobre la
estructura de capital de las pymes peruanas
pueden promocionar elementos de soporte al
disefio de politicas publicas que faciliten el acceso
al crédito a estas empresas, con miras a enfrentar
las imperfecciones de mercado que les impiden
optar por el financiamiento externo y limitan sus

posibilidades de crecimiento
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