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Prologo

Dado el importante papel de las pequefias y medianas empresas (pymes) en todo el
mundo, es vital comprender sus practicas financieras a fin de desarrollar una conciencia
general de las necesidades de financiacion de las pymes y mejorar la forma en que se les
ofrecen los servicios financieros. Sin embargo, a pesar de los desarrollos tedricos de los
Gltimos afios, la literatura y comprension de las preferencias de financiamiento de las
pymes aun son limitadas. Es mas, las teorias tradicionales de la literatura financiera son
Gtiles para explicar las decisiones de estructura de capital para las grandes empresas en las
economias desarrolladas, pero no explican adecuadamente el comportamiento de
financiacion de las pymes en las economias de desarrollo. Por ello, esta investigacion
busca identificar qué factores inciden en las decisiones de financiamiento de las medianas
empresas del sector construccion del departamento de Piura y, ademas, explorar la
importancia de las caracteristicas y actitudes de la gerencia en la toma de decisiones sobre
la estructura de capital de las empresas. Se aspira a proporcionar informacion valiosa que
sirva a los responsables de las politicas para desarrollar mejores mecanismos que

contribuyan al desarrollo de las pequefias y medianas empresas.

Un especial agradecimiento al Dr. Alvaro Tresierra Tanaka por su apoyo y tiempo en
el desarrollo de esta investigacion. También a la Universidad de Piura por haber otorgado
los recursos necesarios para llevar a cabo el trabajo de campo que permitié la elaboracion
de este estudio y, a los profesores del area académica de Finanzas de la Universidad de

Piura por sus comentarios sobre la encuesta aplicada.






Resumen Analitico-Informativo

Caracteristicas de la gerencia que influyen en las decisiones de financiamiento
empresarial: El caso de la mediana empresa constructora en Piura

Tiffany Yasmin Reyes Huaman

Asesor(es): Dr. Alvaro Edmundo Tresierra Tanaka

Tesis.

Licenciado en Administracién de Empresas

Universidad de Piura. Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales

Piura,

Palabras claves: Preferencias de financiamiento/ medianas empresas/ estructura de
capital/ finanzas de emprendedores/ financiacién/ nuevas empresas

Introduccion: La investigacion planteada tiene como objetivo identificar como influyen
las caracteristicas personales del Gerente General en la eleccion de las alternativas
financieras utilizadas por las medianas empresas. De esta manera, se trata de afiadir un
nuevo factor explicativo a las tradicionales teorias sobre estructura de capital del trade off
y pecking order. Son varios los estudios que manifiestan que dichas teorias tratan de
explicar el comportamiento en empresas cotizadas o grandes en economias desarrolladas,
pero que sus fundamentos teGricos no se ajustan para la pequefia y mediana empresa (por
ejemplo, ver Borgia y Newman 2012), siendo necesario introducir como factor adicional
las caracteristicas del duefio/gerente para una mejor compresion de este tipo de decisiones.

Metodologia: Para llevar a cabo este estudio, se elabord y aplicé un cuestionario a los
gerentes de las medianas empresas del sector construccion en el departamento de Piura. Se
obtuvo un total de 27 empresas constructoras medianas, econémicamente activas, privadas
y localizadas en el departamento de Piura, con las cuales se coordind la aplicacion del
cuestionario.

Resultados: Debido a que la encuesta no se aplico a la totalidad de la muestra de empresas
medianas del sector construccion de Piura, el estudio se considera no probabilistico y los
resultados no pueden ser extrapolados al total de la poblacion. Se obtuvo que las
preferencias de financiamiento de las mujeres difieren de la teoria de la Jerarquia
Financiera. Sin embargo, los gerentes con formacion universitaria completa, los gerentes
propietarios, y los gerentes no propietarios si siguen esta teoria, ya que recurren primero a
los fondos internos generados por la empresa, y consideran como ultima opcion los aportes
de nuevos accionistas.

Conclusiones: A partir de los resultados encontrados, se propone realizar una

investigacion que profundice en las caracteristicas gerenciales y en las practicas financieras
de todos los sectores a los que se dedican las medianas empresas en Piura

Fecha de elaboracién del resumen: 27 de septiembre de 2019
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Analytical-Informative Summary

Caracteristicas de la gerencia que influyen en las decisiones de financiamiento
empresarial: El caso de la mediana empresa constructora en Piura

Tiffany Yasmin Reyes Huaman

Asesor(es): Dr. Alvaro Edmundo Tresierra Tanaka
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Universidad de Piura. Facultad de Ciencias Economicas y Empresariales
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Introduction: The research proposed aims to identify how the personal characteristics of
the General Manager influence the choice of financial alternatives used by medium-sized
companies. In this way, it is about adding a new explanatory factor to the traditional
theories on capital structure of the trade off and pecking order. There are several studies
that show that these theories try to explain the behavior in listed or large companies in
developed economies, but that their theoretical foundations do not fit for small and
medium enterprises (for example, see Borgia and Newman 2012), being necessary
introduce as an additional factor the characteristics of the owner / manager for a better
understanding of these types of decisions.

Methodology: To carry out this study, a questionnaire was developed and applied to the
managers of medium-sized companies in the construction sector in the department of
Piura. A total of 27 medium-sized construction companies, economically active, private
and located in the department of Piura were obtained, with which the application of the
questionnaire was coordinated.

Results: Because the survey was not applied to the entire sample of medium-sized
companies in the construction sector of Piura, the study is considered non-probabilistic and
the results cannot be extrapolated to the total population. It was obtained that the financing
preferences of women differ from the theory of the Financial Hierarchy. However,
managers with full university education, proprietary managers, and non-proprietary
managers do follow this theory, since they first resort to internal funds generated by the
company, and consider the contributions of new shareholders as the last option.

Conclusions: Based on the results found, it is proposed to conduct an investigation that

deepens the managerial characteristics and financial practices of all sectors to which
medium-sized companies in Piura are dedicated.

Summary date: September 26,2019
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Introduccion

Segun Low y Mazzarol (2006)
Cada economia, ya sea antigua 0 nueva, tiene una cosa en comun respecto a las
pequefias y medianas empresas (pymes): todas requieren acceso a capital para
competir y explotar oportunidades en el mercado global. El acceso a capital es
el mayor problema para el desarrollo de negocios de minorias y plantea
desafios potenciales para las pequefias empresas que desean crecer; por lo
tanto, necesitamos tener una comprension mas profunda de la estructura

financiera de las pymes. (s.p)

El estudio sobre las decisiones de financiamiento en las pymes a menudo busca
una explicacién en términos de caracteristicas de la empresa (tamafio de la
empresa, edad, estructura de activos, rentabilidad), sin considerar un aspecto
importante del emprendimiento: la funcion del propietario en las pymes. (Mac
y Bhaird, 2010)

Esta investigacion profundiza en la funcion del gerente de la mediana empresa, con
la finalidad, de afiadir un nuevo factor explicativo a las teorias modernas sobre estructura
de capital (trade off y pecking order), para una mejor compresion de las tomas de

decisiones sobre fuentes de financiamiento.

“Aungue son varios los estudios que manifiestan que estas teorias tratan de explicar
el comportamiento en empresas grandes o cotizadas en economias desarrolladas, sus
fundamentos tedricos no se ajustan a la pequefia y mediana empresa”. (Borgia y Newman,
2012)



Segun cifras del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI), en el afio
2016, el sector servicios representaba el 40,8 % en la estructura productiva departamental,
ocupando el primer lugar, seguido de la actividad manufacturera, con un 13,3%. El estudio
de Hisrich (1989) “indica que es menos probable que el sector de servicios aplique, atraiga
0 asegure préstamos bancarios porque pueden carecer de los activos fijos requeridos
(bienes inmuebles, maquinaria y otros objetos de valor), que podrian servir como garantia
para el alojamiento de crédito”. Al principio, se seleccion6 el sector industrial, sin
embargo, al realizar una prueba piloto de aplicacion del cuestionario, se obtuvo solo un 11
por ciento de tasa de respuesta, lo que despertd el interés por estudiar el sector

construccion.

Aunque en la estructura productiva departamental, el sector construccion ocupa el
sexto lugar, con un aporte del 7,3% al Producto Bruto Interno, en la actualidad ha ganado
una importante posicion debido al plan de reconstruccion del departamento de Piura. Esto
se evidencio durante el segundo trimestre del 2018, periodo en el que el sector tuvo una
expansion del 39,5% (INEI, 2018). Ademas, es mas probable que estas empresas, a
diferencia de las de servicios, necesiten fondos para arrendar o comprar maquinas para la

produccion y emplear a personas altamente calificadas y con experiencia.

Se optd por estudiar a las medianas empresas debido a la escasa literatura sobre las
empresas de este tamafio, eligiendo a aquellas ubicadas en el departamento de Piura, que
ha logrado en los ultimos afios una mayor participacion en la economia del Pert (Cabello,
S. 2014). Cabe subrayar que Piura es la tercera region mas poblada del pais, asi como uno
de los departamentos con mayor recaudacion fiscal del Perd, contribuyendo con un 4% al
Producto Bruto Interno en el afio 2017, segun cifras del Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica (INEI).

La informacion que se presenta es resultado de la aplicacion de una encuesta a 15
medianas empresa del sector construccion del departamento de Piura, que estuvo orientada
a conocer la motivacion gerencial detrds de la decision financiera de las compafias e
identificar como influyen las caracteristicas y actitudes personales en la composicion de la

estructura de capital.

Es necesario mencionar que los resultados de la encuesta presentan limitaciones, ya
que es probable que las respuestas de los encuestados no reflejen sus acciones; ademas, no

se contd con una muestra probabilistica. La investigacion que se presenta a continuacion se



divide en tres capitulos: el primero revisa estudios pasados llevados a cabo en distintos
paises; en el segundo, detalla la metodologia utilizada y el ultimo, presenta el analisis de

los resultados, que incluye su descripcion e interpretacion.






Capitulo 1

Revision de la literatura

1.1. Las pymesy las teorias sobre estructura de capital

La estructura de capital representa para la teoria financiera un topico relevante,
vinculado a la toma de decisiones directivas, que condiciona el desarrollo de los mercados
y sus agentes. Existen diversas teorias que analizan la adopcion de deuda o capital,
destacando entre ellas la teoria del Equilibrio Estatico (o Trade Off), la teoria de la
Jerarquia Financiera (o Pecking Order) y la teoria de los Costos de Agencia; sin embargo,
estas se han desarrollado sobre la consideracion de grandes empresas corporativas. Lo
anterior, en el contexto peruano, implica la necesidad de relacionar estos enfoques con la
naturaleza empresarial del pais, compuesta principalmente por pequefias y medianas

empresas (pymes).

Esta seccion presenta definiciones, postulados e investigaciones de significativa

relevancia en el andlisis de la estructura de capital de estas unidades productivas.

1.2. Teorias sobre la estructura de capital

El anlisis de la estructura de capital se desarrollo inicialmente en la década del 50, a
partir de modelos con mercados perfectos. Destacan bajo este enfoque las investigaciones
de Graham y Dood (1940), Durand (1952), Guthman y Dougall (1955) y Schwartz (1959),
quienes constituyeron la teoria tradicional, donde se asume que el financiamiento por
deuda, en determinados niveles, representa un menor coste en contraste con la ampliacion

de capital como consecuencia de la menor rentabilidad exigida por los inversionistas



expuestos a un menor nivel de riesgo. Estos estudios consideran la existencia de una
estructura de capital dptima que maximiza el valor de la empresa. En esta misma linea,
Modigliani, F. y Miller M. (1958) presentaron “la teoria de la irrelevancia, sosteniendo que
el valor de mercado de una empresa no se encuentra condicionado por la estrategia
financiera o el nivel de apalancamiento de la misma, sino mas bien depende de la

capitalizacién de sus retornos esperados”.

El avance de la discusién permiti6 incluir elementos como los costos de transaccion,
limitaciones de endeudamiento, carga impositiva diferenciada, costos de informacion,
emisién y agencia, entre otros similares, que cuestionaron la validez de la teoria tradicional
y definieron las caracteristicas de un mercado imperfecto. En atencién a lo dicho,
Modigliani, F. y Miller M. (1963) “agregaron en su analisis las ventajas fiscales de la
adopcién de deuda. De esta forma, el valor de una empresa apalancada se determina
superior al de una empresa sin deuda, debido a que los flujos obtenidos en el primer caso

incorporan los beneficios fiscales por el pago de los intereses del endeudamiento™.

Bajo este enfoque de mercados, la teoria del Trade Off (0 Equilibrio Estatico) define
que la relacion oOptima de deuda-capital de una empresa estd determinada por la
compensacion de los costos y beneficios del endeudamiento, de manera que el mecanismo
pondera una sustitucion progresiva entre deuda y capital (0 viceversa) hasta alcanzar la
maximizacién del valor de la empresa. Méas a fondo, investigaciones como la de Brealey,
Myers y Allen (2006) “concluyen que se espera un indice de endeudamiento elevado para
empresas con activos tangibles, altos beneficios y, por lo tanto, mas impuestos por
compensar; mientras que empresas poco rentables, con activos arriesgados e intangibles,

basan su financiamiento en recursos propios”.

Por otro lado, “la preferencia por un tipo de fuente de financiamiento es propuesta en
la teoria del Pecking Order (o Jerarquia Financiera)”, definida tambiéen por Myers (1984),
quien establece bajo esta orientacién que las empresas se inclinan por fondos generados
internamente y frente a la necesidad de recursos externos priorizan la deuda, mientras que
la emision de acciones es tomada como Ultima alternativa (Donaldson, 1961). De esta
manera, la empresa, en ausencia de un ratio de endeudamiento Optimo, es contraria al
financiamiento externo asociado a costos generados por problemas de informacion
asimétrica (entre los méas relevantes), evidencidndose de este modo una relacién inversa

entre el endeudamiento y la rentabilidad.



De forma paralela, “la naturaleza del vinculo empresarial entre el principal (director)
y el gerente (con el primero delegando la toma de decisiones a este ultimo) condiciona a
través de su dinamismo y proximidad el desempefio de la empresa. Por lo tanto, resulta
relevante el tratamiento de los costos de agencia”, definidos por Jensen y Meckling (1976)
como la suma de los gastos de seguimiento por el principal, la vinculacion por parte del
gerente y la pérdida residual (reduccion del bienestar del director), mecanismos mediante
los cuales el principal busca garantizar que el agente tome decisiones alineadas a sus

intereses (o por el contrario, no los perjudique).

1.3. La mediana empresa en el Peru

A lo largo de la dltima década, el tejido empresarial peruano se ha consolidado a
través de un crecimiento sostenido de las medianas empresas, las cuales, segun estadisticas
manejadas por el Registro Unico del Contribuyente (RUC)!, constituyeron al 2017

alrededor del 0,1% (2034) del total de las empresas formales en la economia peruana.

El marco juridico que define legalmente a este tipo de unidades productivas se
ampara en la Ley N° 30056, que establece que el volumen de ventas condiciona el estrato
al cual pertenece cada empresa. De este modo, una empresa mediana es aquella que
registra ventas anuales superiores a 1700 unidades impositivas tributarias® (UIT) y menores
a 2300 UIT, equivalente a ventas anuales entre 7°140°000 y 9°660°000 soles®.

Las medianas empresas son las principales contribuyentes en el Perd, bajo la
modalidad de Sociedad Anénima Cerrada, Sociedad Ano6nima y Empresa de
Responsabilidad Limitada, en un 58.6%, 13.5% y 11.1% respectivamente (SUNAT, 2017).
Ademas, participan con el 4,8% del valor agregado nacional (PRODUCE-OGEIEE, 2016)
y representan el 2% (SUNAT, 2016) de participacion de las ventas totales del pais.

De acuerdo al sector econdémico, este estrato empresarial se concentra en el comercio
(39%), servicios (34%), manufactura (11%) y construccion (7%) (SUNAT, 2016). En

cuanto a las actividades econdémicas en términos de venta, un importante aspecto en el

Superintendencia Nacional de Administracion Tributaria (SUNAT).
Segln D.S.380-2017-EF, el valor de la UIT en el afio 2019 es de 4200 soles.
® Entre 2°131°343 y 2°883°582.09 dolares (T.C: $3.35).



andlisis a nivel de sectores, las medianas empresas concentran sus ventas en el sector

construccion (3.8%), pesca (3%), agropecuario (3%) y comercio (2.2%)*.

Adicionalmente, las medianas empresas cuentan con alto acceso a financiamiento
respecto al segmento micro, pequefias y medianas empresas (mipyme), pues su

participacion en el sistema financiero en el 2016 fue del 60.6%>

1.4. Determinantes de la estructura de capital de las pymes: caracteristicas y

actitudes personales de los gerentes

Son diversos los estudios que manifiestan que las teorias de estructura de capital
tratan de explicar el comportamiento financiero de las pequefias y medianas empresas
(pymes), pero que sus fundamentos tedricos analizan unicamente las caracteristicas de la
empresa. Se pueden destacar los estudios de Berger y Udell (1998) y de Gregory,
Rutherford, Oswald y Gardiner (2005) en Estados unidos; de Jordan, Lowe, y Taylor
(1998), de Michaelas, Chittenden, y Poutziouris (1999) y de Hall, Hutchinson, y Michaelas
(2000) en Reino Unido; el estudio de Cassar y Holmes (2003) y el de Johnsen y McMahon
(2005) en Australia; el estudio de Klapper, Sarria-Allende, y Zaidi, R. (2006) en Polonia, y
el estudio de Nguyen y Ramachandra (2006) en Vietnam. En Espafia, resaltan también los
estudios de Sogorb-Mira (2005); de Lopez-Gracia y Sogorb-Mira (2008); de Arias, Casino,
y Gracia (2001), y de Lopez-Gracia y Aybar-Arias (2000).

La evidencia respecto al analisis de la estructura de capital, mediante las actitudes y
caracteristicas de los gerentes en las medianas empresas de América Latina es todavia

limitada; de ahi nuestro interés en llevar a cabo esta aproximacion empirica.

Frente a la necesidad de analizar la estructura de capital, a través de la motivacion
gerencial detras de la decision financiera, en las pymes de paises en desarrollo se incluyen
-por la naturaleza de la toma de decisiones y la dimension de sus actividades productivas-
las caracteristicas y actitudes del directivo como variables condicionantes de la estructura
de financiamiento. Esta implicancia ha sido tratada en investigaciones como la de Ang,
Cole y Lawson (2010) “en Estados Unidos, quienes, mediante el analisis de una encuesta
sobre las finanzas de las pequefias empresas, durante el periodo 2004-2005, sostienen que

la toma de decisiones de financiamiento se encuentra condicionada a las cualidades de los

4 Ibidem.
° SBS 2016.Sunat 2016.



propietarios (o administradores), lo cual contrasta con el mecanismo de adopcion de deuda

o capital de grandes empresas”.

Bajo esta premisa, estudios como el de Van Uxem y Bais (Holanda, 1996) “logran
establecer cdmo el sexo y las caracteristicas empresariales se vinculan con actitudes como
la perseverancia, riesgo, autonomia o propension al cambio”. Del mismo modo, estudios
como el de Verheul y Thurik (2001), mediante el analisis de un panel de emprendedores
holandeses del afio 1994, y el de Orser, Riding, Manley (2006),” a través de una encuesta
aplicada a medianas empresas canadienses en el afio 2002, identifican en la discriminacion
econdémica de la mujer un componente restrictivo para el crecimiento de la empresa vy el

acceso al financiamiento bancario”.

En la misma linea, la edad del propietario del negocio es un factor relevante para
explicar la estructura de financiamiento de la empresa. Asi lo establecen Carter S. y Rosa
P. (1998), quienes, “a traves de un cuestionario postal aplicado a mil propietarios de
granjas en Reino Unido, concluyen que una menor edad se encuentra asociada a una mayor
tenencia de capital, mientras que una mayor edad del propietario se enlaza con un mejor

conocimiento del mercado, que se traduce en un mayor acceso al financiamiento bancario”.

El nivel educativo y la experiencia de los directivos, propietarios y gerentes son otros
de los factores que condicionan la adopcion de deuda o de capital, ya que sirven al
mercado como referencia de la calidad del capital humano de la empresa. Segun afirman
Chandler y Hanks (1998) y Borgia y Newman (2012), esto posibilita el acceso a

financiamiento externo.

En relacion al control empresarial, Hamilton y Fox (Nueva Zelanda, 1998), “en base
a un cuestionario postal administrado a 555 pequefias empresas de Nueva Zelanda en
19957, y Berger y Udell (Estados Unidos,1998) “concluyen que debido a las dimensiones
de las actividades productivas vinculadas a las pymes, los directivos y gestores prefieren la
propiedad Unica, de forma que fuentes internas de financiamiento son priorizadas con el
objetivo de mantener y asegurar el control sobre la unidad de negocio”. De forma similar,
Barton y Matthews (Estados Unidos, 1989) y Matthews, Vasudevan, Barton y Apana
(Estados Unidos, 1994) “estudian como la garantia de activos personales, por parte del
propietario, condiciona el nivel de adopcion de deuda a través de la propension al riesgo,

que sucede en mayor medida en las pymes de paises emergentes”.



10

1.5. Evidencia empirica

El contraste empirico de las teorias de estructura de capital sobre unidades
empresariales de menor tamafio, donde ademas se vinculan caracteristicas y preferencias
de propietarios, directivos y gestores, es aun incipiente para el entendimiento de la

adopcion de deuda o capital.

Dentro de lo expuesto, destaca la investigacion de Zabri, Yusoff, Ahmad y Lean
(2017), quienes, a través de la revision de 22 estudios sobre la relacion entre las
caracteristicas del propietario y las preferencias de financiamiento en las pymes, concluyen
gue no existe un vinculo homogéneo y unidireccional entre variables del tipo genero, edad,

educacién, experiencia, propiedad empresarial y la adopcion de deuda.

Coleman (2000) “hace un analisis a profundidad respecto al género del propietario de
la empresa y, en base a la Encuesta Nacional de Finanzas de Pequefias Empresas de
Estados Unidos, aplicada en 1993, puede afirmar que los negocios conducidos por mujeres
utilizan un menor financiamiento externo como fuente de financiamiento”. Mas tarde,
Watson (2006), mediante “el uso de datos longitudinales de la Oficina Estadistica de
Australia, encontrd niveles de financiamiento bancario externo significativamente menores
para este tipo de empresas, agregando ademas diferencias segun los afios de

funcionamiento de la unidad productiva”.

En la misma linea, las investigaciones de Roper y Scott (2009), “a través del uso de
la encuesta de Global Entrepreneurship Monitor (GEM) del afio 2004 para el Reino Unido,
permiten explicar esta menor adopcién de deuda: la presencia de mayores barreras
financieras que las mujeres enfrentan para la puesta en marcha de sus emprendimientos,
acentuado por preferencias y actitudes relacionadas con la autonomia e independencia,
ponderan de manera significativa en la toma de decisiones”. Esta afirmacion es respaldada
por estudios como los de Orser, Riding y Manley (2006) y Morris, Miyazaki, Watters y
Coombes (2006).

Otra variable, vinculada a las caracteristicas del propietario y relevante en el analisis
de la adopcion de deuda o capital, es la edad del directivo o gerente. Al respecto, Buferna,
Bangassa y Hodgkinson (2005) ‘“encontraron que esta variable no tiene relacion
significativa con el nivel de deuda, oponiéndose a los resultados obtenidos por Wu, Song y
Zeng (2008), quienes concluyeron que los gerentes de mediana edad poseen un mayor

conocimiento del mercado financiero y, en consecuencia, tiene mayores ventajas en la
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busqueda de financiamiento bancario”. Por otro lado, VVos y Shen (2007) “agregan que, en
el caso de las pymes con propietarios de avanzada edad, existe la certeza de una menor

preferencia por la adopcién de deuda”.

En cuanto al nivel educativo, Watson (2006) “precisa que este se relaciona
positivamente con el financiamiento externo, siendo, para el mercado financiero, una sefial
de la calidad del capital humano que integra la unidad de negocio”. Sin embargo, los
resultados estan aun lejos de ser concluyentes, pues investigaciones como las de Borgia y
Newman (2012), “aplicadas a una muestra de 300 pymes en China, indican que no existe
asociacion significativa entre la educacién del propietario del negocio y su estructura de
capital”; mientras que Zabri et al. (2015) “encuentra, de manera opuesta, que la relacion

entre estas variables es negativa”.

Bajo el mismo enfoque, la literatura reciente ha abordado también la relacion que
existe entre la experiencia del directivo, propietario o gerente y la estructura de capital, aln
sin resultados definitivos. Investigaciones como las de Sena et al. (2012) o la de Buferna
(2005), manifiestan que no existe un vinculo significativo entre estas variables; mientras
gue Wu et al. (2008), Welmilla, Weerakkody y Ediriweera (2011), Okafor (2012), Borgia 'y
Newman (2012), Kuruppu y Azeez (2016), por el contrario, si encuentran evidencia de una

relacion positiva entre la experiencia y el nivel de deuda adoptado.

Las percepciones, actitudes y preferencias de los directivos empresariales
condicionan también la estructura de capital. Estudios como el de Mac y Bhaird (2010)
relacionan negativamente el control del negocio con la adopcion de deuda. En la misma
linea Osei-Assibey (2011), Harvey y Evans (1995), Kotey y Meredith (1997) y Borgia y
Newman (2012) “concluyen que la emision de acciones y el financiamiento externo, en
general, disminuyen la participacion del propietario, lo que los lleva a evitar la intromision
de nuevos accionistas, con la intencion de mantener el control y la direccion de sus

empresas”.

Finalmente, respecto del crecimiento empresarial, Barton y Matthews (1989)
sostienen que “debido a la naturaleza del accionariado de las pymes (significativamente
menor en contraste con las grandes empresas), las decisiones, metas y planes individuales
de los propietarios o gerentes tienen una mayor influencia en la adopcion de una estructura
especifica de capital”. Esta informacidén se contrapone con los estudios de Newman,

Gunnessee y Hilton (2011) y Borgia y Newman (2012), quienes indican “que no existe una
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relacion entre los elementos mencionados, bajo el sustento de que es probable que los
directivos recurran a alternativas de financiamiento que no siempre aparecen en la

estructura empresarial”.

La diversidad de estudios y conclusiones hasta ahora presentadas representan una
oportunidad para el analisis de la estructura de capital. Para ello, resulta necesario
considerar variables como actitudes, percepciones y caracteristicas del propietario del
negocio de las pymes. Bajo este objetivo, la presente investigacion profundiza en el estudio

de este tipo de relaciones establecidas en el marco del tejido empresarial peruano.



Capitulo 2

Metodologia

2.1. Disefo del estudio

Para llevar a cabo este estudio, se elaboro y aplico un cuestionario a los gerentes de

las medianas empresas del sector construccion en el departamento de Piura.

Para la seleccion de unidades de observacion, se consulto la base de datos de Peru:
The top 10,000 companies, Ed. 2016° y se consideré solo a aquellas que presentaban un
estatus de contribuyente activo, registrado en la Superintendencia Nacional de Aduanas y
Administracion Tributaria — SUNAT, y que perseguian fines lucrativos. Por otro lado, se
excluyeron las organizaciones inscritas bajo la figura juridica de asociaciones o
cooperativas, las empresas estatales y aquellas formadas por Contratos de Colaboracion

Empresarial (creadas para operar temporalmente).

Se obtuvo un total de 27 empresas constructoras medianas, econémicamente activas,
privadas y localizadas en el departamento de Piura, con las cuales se coordiné la aplicacion

del cuestionario.

La encuesta se disefi6 tomando en cuenta algunos estudios previos, con mayor

énfasis en los siguientes:

® Base de datos publicada por la empresa Per(i Top Publications. En ella se encuentra un ranking de las

empresas mas grandes del Per( (el criterio de orden esta dado por las ventas anuales). En la edicion de
2016, elaborada con informacion de 2015, se incluyeron més de 15.000 empresas en la lista.
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e Borgia y Newman (2012): utiliz6 un cuestionario que persigue objetivos similares a los
de esta investigacion: considera como influyen los factores gerenciales (fisiologicos y

actitudinales) en la estructura de capital de las Pymes.

e Sena et al. (2012): Su estudio contiene cuestiones claves como financiamiento y
objetivos del negocio y, ademas, analiza el impacto de las restricciones financieras en la

decision de emprender de las mujeres.

e Morris et al. (2006): utiliz6 un cuestionario dirigido hacia mujeres emprendedoras en
Nueva York, incluyendo preguntas sobre actitudes, percepciones y, principalmente,

sobre los obstaculos que perciben al solicitar financiamiento.

La version inicial de la encuesta fue enviada a profesores del area académica de
Finanzas de la Universidad de Piura para su primera validacion. Luego de modificaciones
preliminares, se remitié el instrumento a un funcionario del area financiera y al gerente de

Finanzas de una compafiia minera, con el fin de recibir apreciaciones.

Al no reportarse graves observaciones, se procedio a validar la version final de la
encuesta: un formulario compuesto de 41 preguntas, divido en cuatro secciones, cuyo

periodo estimado de respuesta fue de diez minutos.

La primera parte de la encuesta incluyd informacion de la empresa y del gerente
general. La segunda y tercera parte abarcaron preguntas relacionadas a los objetivos de la
empresa y a las decisiones de financiamiento. Finalmente, la cuarta seccion, exploré las
relaciones entre las mujeres y algunos obstaculos de acceso al financiamiento. El

cuestionario se presenta en el Anexo 1.

2.2. Administracion de la encuesta

La encuesta fue realizada, de manera presencial, durante el tercer trimestre del afo
2018. Para ello, se realizaron llamadas a las empresas solicitando una cita con el gerente
general o, en su defecto, con un responsable de la compafiia que estuviera al tanto de los
temas a consultar. Se explic6 a cada empresa la finalidad y confidencialidad del estudio y,

ademas, se indicd el tiempo estimado de duracion de la encuesta.
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Respecto a las citas que no se concretaron en un primer contacto, se solicitd una
fecha para una segunda consulta. En paralelo a las llamadas, se envié una carta de la
Universidad de Piura via correo detallando la informacion brindada a las personas de

contacto de cada una de las empresas.

A cargo de la ejecucion del cuestionario estuvo la empresa IMD Peri E.I.LR.L.,
especializada en la implementacion de estudios de mercado. Para contribuir a la
efectividad de la encuesta, los entrevistadores recibieron una capacitacion sobre los temas

en cuestion.

Finalmente, fueron 15 las empresas encuestadas, que representaron una tasa de
respuesta del 55%, respecto de las 27 compafiias en la lista. EI 60% de los cuestionarios
fueron respondidos por los gerentes generales; mientras que el 40% restante, por otros
miembros de la empresa que tenian conocimientos sobre las decisiones de financiamiento.

En la Tabla 1 se muestra esta informacion sobre los cargos ocupados por los encuestados.

Tabla 1. Cargo de la persona que respondi6 la encuesta

Gerente general o similar 60%
Contador 20%
Gerente administrativo 6.7%
Gerente de operaciones 6.7%
Administradora 6.7%

Fuente: Elaboracion propia






Capitulo 3

Analisis de resultados

3.1. Descripcion de la muestra

Debido a que la encuesta no se aplico a la totalidad de la muestra de empresas
medianas del sector construccion de Piura, el estudio se considera no probabilistico y los
resultados no pueden ser extrapolados al total de la poblacion. Bajo esta consideracion, se

procedié a interpretar las respuestas.

En la primera parte de la encuesta se incluyeron preguntas sobre el gerente general
de la empresa, como su edad y nivel de estudios. Se obtuvo que el 50% de los gerentes
tiene menos de 65 afios, siendo la edad promedio 60.8 afios y que el 93.3% cuenta con un
titulo profesional, mientras que el 6.7% cuenta con formacion universitaria completa. Se
concluyé también que el 93% de los gerentes son hombres, aspecto que imposibilitaba la

implementacion de un analisis a profundidad de la variable sexo.

Se recogio, ademas, informacion sobre el tiempo de permanencia del directivo en la
empresa, donde el 54% tenia entre diez y treinta afios en el cargo y el 20% llevaba mas de
treinta afios en el puesto. A partir de alli, se considerd que los directivos tenian periodos de

larga duracion en el cargo de gestion, que superaban los diez afios.

Las cifras evidenciaron también que, en el 80% de las empresas, el gerente general es
propietario (parcial o total) de la mismay en el 73.3% de los casos, el directivo posee mas

del 80% de propiedad de la empresa (Tabla 2).
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Tabla 2. ;Qué porcentaje de propiedad de la empresa tiene?

Elir:’glcr)éi:?gl Frecuencia % (de 15)
21% - 50% 1 6.7
51% - 80% 2 13.3
81% - 100% 11 73.3

Perdidos* 1 6.7

Nota: *Entrevistados que no respondieron.
Fuente: elaboracion propia.

3.2. Caracteristicas y actitudes personales de la gerencia

Con el fin de determinar si algunas caracteristicas y actitudes del gerente general
influian en las decisiones de financiamiento de las empresas objeto de estudio, se realizo

un estudio descriptivo de la muestra.

Como primera variable, se considerd el genero del gerente general. Las mujeres
indicaron que buscan un crecimiento rapido para su empresa y que no aceptaria
aportaciones de capital de inversionistas privados a cambio de compartir sus utilidades y
permitir la toma de decisiones en la administracion. Las gerentes afirman que no necesitan
de capital que pueda compensar la intromisién de nuevos inversionistas en sus empresas;

esto demuestra su poco interés en retener la participacién mayoritaria para los fundadores.

Asimismo, las gerentes manifestaron la importancia de tomar riesgos al hacer
negocios e identificaron que es més dificil para las mujeres establecer contactos con
nuevos inversionistas. En cuanto a fuentes de financiamiento, indicaron que, en primera
instancia, recurren a deudas financieras, luego a fondos internos y, en altimo lugar, a los
aportes de nuevos accionistas. Esto difiere con lo estipulado por la teoria de la Jerarquia
Financiera (Myers, 1984), que “manifiesta que la financiacion proviene de tres fuentes:
fondos internos, deuda y emision de acciones; siendo esta Gltima alternativa la menos

segura”.

Respecto a la variable edad, los propietarios (mayores y menores de 60 afios)
indicaron que el crecimiento y la maximizacion de los beneficios son objetivos
empresariales importantes para su empresa, pero fueron los gerentes de menor edad

quienes asignaron una mayor calificacion para ambos objetivos (Tabla 3).
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Todos los gerentes coincidieron en manifestar que para los siguientes tres afos
buscan un crecimiento moderado de sus empresas (Tabla 4), el cual, segln los mayores de
60 afios, se ve condicionado por el sector que no ha decidido apostar por un panorama
diferente. Los menores de 60 afios, por otro lado, indicaron que estan satisfechos con el
tamafio actual de sus empresas y que, ademas, el crecimiento moderado les ayuda a
mantener su independencia. Esto, ademas, nos lleva a sefialar que los gerentes mas jovenes

son reacios al control externo, tal como se muestra en la Tabla 5.

Tabla3. Edad vs De acuerdo con los objetivos de la empresa ¢;En qué medida estas de acuerdo
con las siguientes afirmaciones?

Uno de nuestros principales objetivos es aumentar la Uno de nuestros principales objetivos es
cuota de mercado lo mas rapido posible maximizar los beneficios a corto plazo
o
e} © o (5] o [<5]
S ) = [ 8 - = o k= P
© Q E ) S -E Q 8 @ S _E
8 & & 3 £ 3 3 S 3 g2
— = = <) S © © = @ S ©
8 c = e S) = = e )
(S] L = L —
|_
<60 0 0 33.3% 33.3% 33.3% 0 0 50% 50%
>60 | 11.1% | 11.1% 22.2% 11.1% 44.4% | 11.1% | 22.2% 22.2% 44.4%
Fuente: Elaboracién propia
Tabla 4. Edad vs en los proximos 3 afios busca para su empresa
Edad Crecimiento rapido Crecimiento moderado
<60 33.3% 66.7%
>60 33.3% 66.7%
Fuente: Elaboracion propia
Tabla5. Edad vs seleccione 2 motivos que expliquen el porqué de su respuesta
Estoy satisfecho con Quiero seguir El mercad,o Muy .
Edad el tamafio actual siendo no apoyaria | oo Frecuencia
independiente | el crecimiento g
<60 33.3% 33.3% 0.0% 33.3% 3
>60 33% 0 67% 0 6
Perdidos* 6

Nota: *Entrevistados que no respondieron
Fuente: Elaboracion propia
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Los resultados tambiéen arrojaron que el 100% de los entrevistados alguna vez habia
solicitado o ha tenido vigente un financiamiento con alguna institucion o persona externa a
la empresa. Estos resultados difieren de los encontrados en estudios de afios anteriores,
como el de Vos y Shen (2007), “quienes concluyeron que los propietarios de edad
avanzada tienen una menor preferencia por la adopcién de deuda, en comparacién con

duefios de negocios de menor edad”.

Sobre la aversion al riesgo frente a la toma de financiamiento externo, se encontro
que el 100% de los gerentes mayores de 60 afios indicaba que es importante tomar riesgos
al hacer negocios. Esto se puede explicar con las afirmaciones de Wu, Song y Zeng (2008),
quienes indicaron que “los gerentes en la adultez media poseen un mayor conocimiento del

mercado financiero, que influia en la toma de riesgos”.

También se analizé la actitud frente al control externo de los gerentes, obteniendo
como resultado que solo los gerentes menores de 60 afios (33%) tienen la intencion de
retener la participacion mayoritaria en el negocio para los fundadores, a diferencia de
aquellos mayores de 60 afios (66.7%). Los resultados completos se encuentran en la Tabla
6.

Los directivos con titulo profesional, que representan el 93.3% de los encuestados,
indicaron que recurrian, en primer lugar, a los fondos internos generados por la empresa.
Como segunda opcidn, recurrian a proveedores, aportes de acciones actuales o a deuda
financiera, dejando en altimo lugar la posibilidad de contactar a nuevos accionistas. Esto
coincide con la teoria de la Jerarquia Financiera, definida por Myers (1984), quien sostiene
“que las empresas se inclinan por fondos generados internamente y la emision de acciones
es tomada como Ultima alternativa”. Como dato adicional, se identificé que el 85.7% de los
encuestados no aceptaria aportaciones de capital de inversionistas privados a cambio de
compartir sus utilidades y permitir la toma de decisiones en la empresa, de los cuales, un
58.3% no esta dispuesto a aceptar la intervencion de terceros en el mando de sus empresas.
Este dato se relaciona con el estudio de Zabri et al., (2015), que concluye que “los gerentes

mejor instruidos prefieren en menor medida el capital externo”.
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Tabla 6. Edad vs De acuerdo con la inclinacién de la empresa hacia un tipo de financiamiento
externo ¢En qué medida esta de acuerdo con las siguientes afirmaciones?
Es importante tomar riesgos al hacer Tenemos la intencién de retener una participacién
negocios mayoritaria en el negocio para los fundadores
B o [} o 3 o '§ ) o 3
= ° = B Lo B o € B Lo
w =R o @ c O = 3 o & £S5
53| & 3 S5 5 3 g ko 3 S35
FE| 3 s £ 3 ol g 5 s = 3
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[ L [
<60 | 16.7% | 16.7% | 16.7% 50% 16.7% 16.7% | 33.3% 0% 33.3%
>60 0 0 22.2% 77.8% 11% 0 22.2% | 11.1% 55.6%

Fuente: Elaboracion propia.

La firme decisién de evitar las inversiones de accionistas ajenos a la empresa y
considerarlas como la Gltima a la que recurririan los gerentes en busca de financiamiento,
se relaciona con la condicion del gerente como duefio de la empresa (Tabla 7). Tal como lo
estipula la teoria de la Jerarquia Financiera (Myers, 1984), las encuestas arrojaron que el
50% de los gerentes propietarios y el 66.6% de los que no lo son no aceptarian capital de

inversionistas privados.

Tomando como referencia el nivel de experiencia, se constato que solo el 33% de las
empresas, cuyos gerentes tiene mas de 22" afios en el sector, han recibido alguna vez
inversion de un nuevo accionista. Por el contrario, las empresas cuyos gerentes tienen
menor experiencia en el sector, no han recibido nunca una inversion externa (Tabla 8). Los
estudios de Welmilla, Weerakkody y Ediriweera (2011), que aseguran que la experiencia
previa del gerente cambia su percepcion, conocimiento e influyen en su eleccion de

financiamiento externo, respaldan este hallazgo.

Los estudios de Wu et al. (2008) “revelan que los gerentes con mayor experiencia
aprovechan el financiamiento bancario”. Segln la encuesta realizada, para el 67% de los
gerentes con méas de 22 afios en el sector es importante retener la participacion mayoritaria
en el negocio para los fundadores, a diferencia de los gerentes con menor experiencia.
Existen motivos para creer que esta preferencia sea causada “por el hecho de que los
propietarios/gerentes con una solida formacion gerencial pueden ser capaces de realizar

negocios con menos capital financiero que sus menos experimentadas contrapartes, debido

" La media de la experiencia en el sector estudiado es de 22 afios.
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a su conocimiento y experiencia”. (Chandler y Hanks, 1998, citados en Borgia y Newman,

2012, p.187)

Tabla 7. ¢El gerente general es propietario (total o parcial) de la empresa? Vs De las siguientes fuentes de
financiamiento, ¢a cuél recurriria primero para financiar un nuevo proyecto? Jerarquizar por
orden de eleccion. (1,2 ,3,4y5)

¢El gerente _general Fondos internos Aportes de Aportes de
es propietario (total Deuda
0 parcial) de la autogenerados por la Proveedores ac_tua_les Financiera nuevos
empresa. accionistas accionistas
empresa?
Si 1 2 3 4 5
No 1 3 4 2 5

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 8. Nivel de experiencia vs Alguna vez, ¢la empresa ha recibido aportes de un
nuevo inversionista/accionista?

Alguna vez, ¢la empresa ha recibido
aportes de un nuevo

Afios en el sector inversionista/accionista? Frecuencia
Si No
<22 0 100%
>22 33% 67%
Perdidos*

Nota: *Entrevistados que no respondieron.
Fuente: elaboracion propia.

Los resultados del cuestionario evidenciaron también que gran parte de los
encuestados con mayor experiencia le otorgan gran importancia a la toma de riesgos al
momento de hacer negocios (Tabla 9). De aquellos gerentes que al mismo tiempo son
duefos de la empresa, solo el 83% estuvo de acuerdo con esta afirmacion; a diferencia de
todos los gerentes que no eran propietarios, quienes se calificaron como propensos al

riesgo.

Se preguntd a los gerentes si aceptarian aportaciones de capital de inversionistas
privados a cambio de compartir sus utilidades y permitir la toma de decisiones y se hall6
que quienes poseen entre el 81 y 100% de la empresa no optarian por esta decision de
financiamiento (Tabla 10). Estos resultados son similares a lo expuesto por Berger y Udell
(1998), quienes argumentan que “los propietarios prefieren utilizar fondos internos antes
que perder el control de la empresa y limitar el poder de toma de decisiones de los

propietarios”.
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Para reforzar la idea anterior, se encontrdé también que el total de los gerentes que
poseen menos del 50% de participacion en la empresa han recibido alguna vez aportes de
un nuevo accionista. Por otro lado, solo el 9% de los gerentes aquellos que poseen entre
81% y 100% de la empresa han recibido alguna vez aportes de nuevos accionistas, como se

refleja en la Tabla 11.

Tabla9. Nivel de experiencia vs De acuerdo con la inclinacion de la empresa hacia el financiamiento
¢En qué medida esta de acuerdo con las siguientes afirmaciones?

Tenemos la intencién de retener una participacién Es importante tomar riesgos al hacer
S mayoritaria en el negocio para los fundadores negocios
[S]
Z g o o g o
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<22 0 13% 50% 0 38% 13% 13% 25% 50%
>22 33% 0 0 17% 50% 0 0 17% 83%
Perdidos* 1

Nota: *Entrevistados que no respondieron.
Fuente: Elaboracién propia.

Tabla 10. ¢Qué porcentaje de propiedad de la empresa tiene? Vs ¢Aceptaria aportaciones de capital
de inversionistas privados a cambio de competir sus utilidades y permitir la toma de
decisiones en la administracion?

5+
3 ¢Aceptaria aportaciones de capital de inversionistas privados a cambio de
§ competir sus utilidades y permitir la toma de decisiones en la
2 administracion?
2L o
© c
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21% - 50% 0% 100% 0%
51% - 80% 50% 0% 50%
81% - 100% 0% 0% 100%
Perdidos* 1

Nota; *Entrevistados que no respondieron.
Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 11. ;Qué porcentaje de propiedad de la empresa tiene? Vs Alguna vez, ¢la empresa ha

recibido aportes de un nuevo inversionista/accionista?

propiedad de la inversionista/accionista?

empresa tiene?

¢Qué porcentaje de Alguna vez, ¢la empresa ha recibido aportes de un nuevo

Si No
21% - 50% 100% 0%
51% - 80% 0% 100%
81% - 100% 9% 91%
Perdidos* 1

Nota: *Entrevistados que no respondieron.

Fuente: Elaboracién propia.




Conclusiones y recomendaciones

Esta investigacion estudia la influencia de las caracteristicas y actitudes de los
gerentes generales en las decisiones de financiamiento de sus empresas. Tuvo como objeto
de estudio las medianas empresas de construccién del departamento de Piura. Para
recolectar la informacién, se aplicé un cuestionario disefiado en base a la literatura
existente, que indagaba sobre los gerentes generales de cada empresa, sus decisiones de
financiamiento y los obstaculos encontrados por el sexo femenino frente a la obtencion del

financiamiento externo.

Se decidio analizar los resultados sobre la minoria del género femenino,
encontrandose que son indiferentes en cuanto a retener la participacién mayoritaria para los
fundadores de las empresas y que, ademas, sus preferencias de financiamiento difieren con
lo estipulado por la teoria de Jerarquia Financiera. De igual forma, se hizo hincapié en la
variable de nivel de educacion, pudiendo conocer que los gerentes con formacion
universitaria completa recurren primero a los fondos internos generados por la empresa, en
segundo lugar, a proveedores, aportes de los actuales accionistas, deuda financiera y como
Gltima opciodn, consideran a los aportes de nuevos accionistas. En este sentido, se evidencid
que los gerentes son reacios al control externo y que no aceptan la intervencion de terceros

en el negocio.

Se encontro6 que los gerentes mayores de 60 afios son propensos al riesgo y, al mismo
tiempo, poseen un mayor conocimiento del mercado financiero. Ellos prefieren retener la
participacion mayoritaria del negocio para los fundadores, pero alguna vez aceptaron
inversiones de un accionista nuevo para la empresa. Tal como se menciona en estudios

relacionados, la experiencia ha ensefiado a los gerentes una mejor gestion de los recursos,
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logrando prescindir en ocasiones del financiamiento externo. Para ellos, asi como para los
gerentes mas jovenes, la toma de decisiones de riesgo es un desafio que estan dispuestos a

enfrentar para dirigir sus empresas.

En cuanto a la propiedad empresarial, los gerentes propietarios y los que no lo son
recurren en primer lugar a los fondos internos y como ultima alternativa admiten acciones,

manifestando un rechazo a la intervencion de terceros al mando del negocio.

Esta postura cobra mayor peso, sobre todo, en aquellos gerentes que poseen mas del
81%, para quienes aceptar la inversion de nuevos inversionistas significa ceder el control y

reducir su poder como propietarios.

A partir de los resultados encontrados, se propone realizar una investigacion que
profundice en las caracteristicas gerenciales y en las practicas financieras de todos los

sectores a los que se dedican las medianas empresas en Piura.



Limitaciones

Esta investigacion presenta dos importantes limitaciones: la primera es no contar con
una muestra probabilistica, debido a la poca disposicion por parte de las empresas a
participar de la encuesta; la segunda esta relacionada por la casi inexistente participacion
de las mujeres en los puestos gerenciales de las medianas empresas del sector construccion

en Piura.
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ANnexos







Anexo 1. Censo: Decisiones sobre financiamiento empresarial

Buenos dias/tardes. Mi nombre es............ y estamos realizando un estudio entre las
principales empresas del sector industrial de nuestra ciudad sobre la forma como toman sus
decisiones de financiamiento. Cabe resaltar que la informacién es sélo para una
investigacion académica de gestion financiera, por lo que sus respuestas seran unidas a
otras empresas de manera anénima y en ningin momento se identificard qué dijo cada

participante. Desde ya, muchas gracias por su tiempo.

Parte I: Informacion de la empresa y del Gerente General

1. ¢Qué cargo ocupa actualmente en la empresa?

[ER

Gerente general o similar 2 | Gerente financiero o similar

w

Contador 4 | Otros:

Definicion empresa familiar:

Para Gallo (1997) una empresa es considerada una empresa familiar cuando cumple con
las siguientes tres condiciones:
e Propiedad: La familia controla la mayoria de las acciones de la empresa o derechos

politicos, es decir poseen mas del 50% de la propiedad (control sobre las decisiones).

e Poder: Uno o varios miembros de la familia dedican gran parte o la totalidad de su vida

laboral a trabajar en la empresa (participacion en las decisiones de gobierno).

e Continuidad: al menos la segunda generacion de la dinastia familiar se ha incorporado a

la empresa (decidir transferir la empresa a la siguiente generacion).

2. Luego de leer la definicion de empresa familiar ;Considera usted que esta es una

empresa familiar?

1 |Si 2 |No

3. Género del Gerente General

1 |Femenino 2 | Masculino
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4. ¢Cuantos afios tiene el gerente general?

5. El gerente general, cuanto tiempo lleva ejerciendo en:

El cargo

La empresa

El sector

6. En caso de no ser el gerente general, cuanto tiempo lleva ejerciendo en:

El cargo

La empresa

El sector

7. ¢Cual es el nivel maximo de instruccion del Gerente General?

Primaria

Secundaria

Bachiller
Titulado

Maestria

o O B~ W N

Doctorado

8. En caso no sea el gerente general ¢Cual es su nivel de instruccion?

Primaria

Secundaria

Bachiller
Titulado

Maestria

| O B W N

Doctorado




9. (El gerente general es propietario (total o parcial) de la empresa?

1

Si |2 |No (pasar a la pregunta 11)

10. ¢Qué porcentaje de propiedad de la empresa tiene?

1

Menos de 20% |2 21%-50% |3 | 51% -80% 4 81%-100%

11. De acuerdo con los objetivos de la empresa ¢En qué medida estas de acuerdo con las

siguientes afirmaciones? (1= Total desacuerdo, 2= En desacuerdo, 3= Indiferente, 4=

De acuerdo, 5= Totalmente de acuerdo)

Uno de nuestros principales objetivos es aumentar la cuota de

1 A . 12 3[4 5
mercado lo més réapido posible
Uno de nuestros principales objetivos es maximizar los

2 L 12 3[4 5
beneficios a corto plazo.

12. En los proximos 03 afios busca para su empresa:

Crecimiento rapido (Pasar a la pregunta 14)

Crecimiento moderado

Crecimiento limitado/sin crecimiento

13. Seleccione 2 motivos que expliquen el porqué de su respuesta:

Estoy satisfecho con el tamafio actual |2 | Quiero seguir siendo independiente

Estoy buscando cerrar el negocio 4 | El mercado no apoyaria el crecimiento

Implicaria endeudarme/Costo elevado |6 | Muy arriesgado

Parte I11: Decisiones de Financiamiento

14. ;Aceptaria aportaciones de capital de inversionistas privados a cambio de compartir

sus utilidades y permitir la toma de decisiones en la administracion?

1

Si, a cambio de utilidades y toma de decisiones en la administracién (Pasar a la P. 16)

2

Si, a cambio de utilidades pero no en la toma de decisiones en la administracion (Pasar a la
P. 16)

No, no aceptaria
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15. ¢Cual es la principal razon por la que no aceptaria aportacion de capital de
inversionistas privados? (TARJETA 1)

No le interesa

No necesita mas capital

No esté dispuesto a aceptar la intervencion de terceros

1
2
3 Se cuenta con otras fuentes de financiamiento
4
5

Se podrian tomar demasiados derechos en la empresa

6 Otro

16. ¢La empresa ha obtenido algun tipo de financiamiento en el mercado de valores

mediante instrumentos de deuda sea de corto o largo plazo?

1 Papel Comercial
2 Bonos.
3 Ninguno

17. ¢En caso de deuda de corto plazo qué tipo de interés tienen?

1 Menos de 5% 2 5%-7% | 3 7% - 10% 4 10%-11%

18. ¢En caso de la deuda de largo plazo qué tipo de interés tienen?

1| Menosde5% |2| 5%-7% |3| 7%-10% |4 | 10%-11%

19. Dentro de las politicas de la empresa, ¢se ha fijado un nivel maximo u objetivo de

endeudamiento? En caso la respuesta sea si, indicar porcentaje.

1 Si: 2 No
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20. De la siguiente lista, marque dos factores que influyen al seleccionar la cantidad

apropiada de deuda para la empresa. (TARJETA 2)

La flexibilidad financiera

La calificacion crediticia de la empresa.

La estabilidad de las ganancias y flujos de caja.
La ventaja fiscal de la deduccidn de intereses / gastos financieros.

Los costos de transaccién y las tarifas para obtener deuda.

Los niveles de deuda de otras empresas en el sector donde se opera.

~N|o o~ |WIN|PF

Los posibles costos por insolvencia financiera o de dificultades financieras.

Se limita el nivel de endeudamiento para que los clientes / proveedores no se preocupen
porque la empresa puede quebrar.

Se restringe el endeudamiento, de modo que las ganancias de los proyectos nuevos / futuros
puedan ser completamente de los accionistas y no sean destinados a realizar pagos al banco.

Si se utiliza el financiamiento por deuda, los competidores pueden inferir sobre los planes

10 futuros de la empresa.

11 Las restricciones de endeudamiento méaximo que imponen los bancos.

21. Califique del 1 al 5 el nivel de importancia que tienen los siguientes factores al
momento de decidir tomar una deuda para financiar un proyecto (siendo 1= nada

importante y 5= muy importante):

a | Capacidad para endeudarse en el futuro .

b | Poco autofinanciamiento (flujos generados).

c | Costo financiero (tasa de interés).

d Nivel de endeudamiento maximo.

e | Resistencia a la deuda financiera por parte de los propietarios.

f | Garantias disponibles (inmuebles, mobiliarias, otros.).

g | Alta incertidumbre en el sector en el que la empresa opera

h | Efecto en los indicadores de rentabilidad (ROE, UPA)




40

22. De las siguientes fuentes de financiamiento, ¢a cual recurriria primero para financiar

un nuevo proyecto? Jerarquizar por orden de eleccién. (1, 2,3 ,4y5) (TARJETA 3)

Fuentes de financiamiento Orden
Fondos internos autogenerados por la empresa.

Aportes de nuevos accionistas.

Aportes de los actuales accionistas.

Proveedores.

Deuda financiera.

23. De la pregunta anterior ¢Cual fue el motivo principal por el que acude primero con esa

fuente o institucion? (Que eligié como opcidn 1 en la pregunta 22).

1 Por la rapida disponibilidad

2 Comisiones bajas

3 Por el monto al que puede acceder.

4 Esta fuente/institucion demanda menos requisitos que otras.
5 Otros:

24. Selecciona la o las fuentes de financiacion que se utilizaron para la puesta en marcha

del negocio (Respuesta multiple).

1 | Dinero de/los accionista(s) 2 | Préstamo bancario

3 | Otros:

25. Alguna vez, ¢la empresa ha recibido aportes de un nuevo inversionista/accionista?

1 Si 2 No

26. Alguna vez, ¢la empresa ha solicitado o ha tenido vigente algin financiamiento con

algin banco, institucién financiera, proveedor, o alguna persona externa a la empresa?

1 Si 2 No
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27. De acuerdo con la inclinacion de la empresa hacia un tipo de financiamiento externo
¢En qué medida estd de acuerdo con las siguientes afirmaciones? (1= Total

desacuerdo, 2= En desacuerdo, 3= Indiferente, 4= De acuerdo, 5= Totalmente de

acuerdo).
Tenemos la intencion de retener una participacién mayoritaria en el

1 : 1 12|3[4|5
negocio para los fundadores

2 | Esimportante tomar riesgos al hacer negocios 1 23|45

28. En caso de acudir a deuda financiera, ¢Otorgd algln tipo de garantia?

1 |Si 2 |No (pasar a la pregunta 30)

29. (Qué tipo de garantias otorgd para obtener el crédito? Elegir 5 como maximo.
(TARJETA 4)

1 Fuentes de Financiamiento con garantias especificas (activos tangibles).
2 Gravamen abierto.

3 Recibos de fideicomiso.

4 Recibos de almacenamiento (Certificados de depdsito, Warrant).

5 Garantia de acciones y bonos.

6 Préstamos con codeudor.

7 Hipoteca.

30. En caso de financiamiento de largo plazo ¢la garantia qué porcentaje represent6 del

crédito?

1 | Menosde50% | 2 | 50%-80% | 3 | 81%-100% | 4 | 100%-150%
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31. En caso de financiamiento de corto plazo ¢la garantia qué porcentaje representd del

crédito?

1 Menos de 50% 2 | 50%-80%| 3 | 81%-100% | 4 | 100%-150%

32. Para financiar alguna inversion a largo plazo (nuevo local, nueva maquinaria,
camiones, nuevos equipos, etc.), ¢qué tipo de financiamiento ha obtenido en una

entidad financiera?

1 No busca financiamiento en entidades financieras
2 Préstamo mediano/largo plazo (leasing, hipotecario, otro.) (Pasar a P. 34)
3 Préstamos corto plazo (menor de 1 afio) (Pasar a P. 34)

33. ¢Cual fue el motivo principal por el que no lo hizo? (TARJETA 5)

1 No lo considera necesario.

2 La empresa es autosuficiente/no lo necesita.

3 Cuenta con medios de financiamiento vigentes.
4 Cree que no cuenta con los requisitos necesarios.
5 No confia en los bancos ni en las instituciones financieras.
6 No sabe como hacerlo.

7 Lo han rechazado anteriormente.

8 Tiene mal historial crediticio.

9 Los créditos son muy caros.

10 Se tienen muchas deudas.

11 No hay instituciones cerca..

12 Otro
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34. (Cuél considera que seria el principal factor que podria limitar el acceso al

financiamiento para su empresa? (TARJETA 6)

Muchos requisitos (garantias y otros).

Alta tasa de interés/alto costo.

Los términos y condiciones de pago.

Comprobar ingresos/capacidad de pago.

Muchos tramites/tramites poco sencillos.

Registros contables deficientes

Financiamiento no disponible en todos lados.

©O©| O N O B~ W N

Las empresas de este giro no enfrentan limitantes.

[EEN
o

Otro

35. ¢(Cuél considera que seria el principal factor que podria limitar el acceso al

financiamiento para una empresa de su giro? (TARJETA 6)

Muchos requisitos (garantias y otros).

Alta tasa de interés/alto costo.

Los términos y condiciones de pago.

Comprobar ingresos/capacidad de pago.

Muchos tramites/tramites poco sencillos.

Registros contables deficientes

Financiamiento no disponible en todos lados.

O |l o |N|lal~Mlw ||

Las empresas de este giro no enfrentan

limitantes.

=
o

Otro

36. Indique cuales fueron los mayores desafios que enfrentaron al iniciar el negocio

(Respuesta multiple)

1 | Obtener financiamiento 2

Perder la seguridad del trabajo actual

3 | Regulaciones complejas del Gobierno 4

Inexperiencia
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37. Laempresa ha enfrentado situaciones de dificultad financiera como, por ejemplo:

1 Problemas con alguna institucion financiera derivado de algin si | No
préstamo o crédito.
Problemas operativos como cierre temporal, falta de pago a .

2 . . . Si No
proveedores o a trabajadores por falta de financiamiento.

3 | Empefio de activos de la empresa para conseguir financiamiento. Si | No

4 Empefio de activos de los duefios o socios para conseguir si | No
financiamiento.

5 | Cambio de nombre, giro o régimen para acceder a financiamiento. Si | No

6 | Otro Si | No

38. ¢Qué factores afectarian las decisiones de su empresa sobre el ingreso de nuevos
socios? (TARJETA 7)

1 Tener una menor ganancia.

2 Que las acciones se vendan a un precio injusto.

La venta de acciones a otros socios les da a los inversionistas una sefial de la buena
marcha de la empresa.

4 Mantener una proporcion objetivo de deuda a capital propio.

5 Disminuir la propiedad de ciertos accionistas.

6 Si las ganancias recientes han sido suficientes para financiar las actividades.

7 Tener niveles de endeudamiento similares a la del sector.

8 No poder acceder a la deuda.

Parte 1V: Obstaculos encontrados por mujeres (s6lo si respuesta de pregunta 4:

género femenino)

39. Al iniciar un negocio, ¢Las mujeres se enfrentan a obstaculos Unicos en relacion con

los hombres en general?

Total desacuerdo 2 | En desacuerdo

Indiferente 4 | Deacuerdo

Totalmente de acuerdo
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Lidiar con la discriminacion de genero es el costo de hacer negocios cuando eres

mujer:

1

Si, definitivamente

Si, hasta cierto punto

3

No, no realmente

Indica en qué medida cada uno de los siguientes elementos representa un obstaculo

mayor para las mujeres empresarias que para los empresarios en general:

Significativamente

Algo més para

mas para las mujeres las mujeres

No es
diferente para
las mujeres

a) Conseguir préstamos bancarios

b) Conseguir inversores

c) Conseguir proveedores

d) Conseguir clientes

e) Obtener licencias

f) Construir relaciones con otras empresas

Datos de control

Nombre

Celular/teléfono

Correo electrénico

Fecha
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Anexo 2. Estudios sobre medianas empresas: decisiones de financiamiento y

caracteristicas gerenciales

Autor Objetivos de estudio

Caracteristicas del gerente: educacién, experiencia, red de contactos y
Borgia y Newman (2012) actitudes: aversidn gerencial al control externo, propension al riesgo e
intencion de crecimiento.

Sena, V., Scott, J. M. y Experiencia empresarial previa, propiedad empresarial, estado civil y
Roper, S. (2012). preferencias de riesgo.

Morris, M. H., Miyasaki N. | Orientacion del crecimiento en funcién de motivos, obstaculos
N., Watters C. E. y Coombes | percibidos, identidad femenina y caracteristicas personales y
S. M. (2006). empresariales.

Fuente: Elaboracién propia



