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A. Planteamiento del Problema.

En México del total de empresas consideradas “el 97.6% son microempresas y concentra el 75.4%

del personal ocupado total, el 2% son pequerias y concentran el 13.5% del personal ocupado, el 0.4%

son medianas y tienen mas del 11% de los ocupados. Y la participacion del sector comercio representa

un porcentaje del 56% del total de las empresas del pais. (Enaproce 2015, p.1).

Adicionalmente se tiene que, segun la encuesta Enaproce 2015 “en los sectores de manufactura,
comercio y servicios, 98 de cada 100 empresas son micro y concentran poco mas del 75% del personal

ocupado”. (p. 2).

Por consiguiente, se puede notar la gran presencia del comercio en la actividad econémica del
pais y se puede esperar que €stas sigan creciendo, tal como lo muestran los datos de la misma
encuesta, que recolectd la opinidn respecto al deseo de crecer de los empresarios, quienes afir-
maron del total de las microempresas, que un 85.3 % desea crecer y el restante no. De igual
forma el 22.7 % de las microempresas consideran en sus respuestas segun datos de Enaproce
2015 (p.3) que sus negocios no crecen por falta de apoyo financiero. Entonces, como se puede
notar, las empresas requieren créditos para solventar sus necesidades de liquidez o inversion,
pero no siempre son sujetas de crédito en su mayoria, ya que no cuentan con registros de infor-
macion o no estan dadas de alta en hacienda de gobierno, lo que hace dificil su participacion en
los créditos tradicionales de los bancos por no cumplir con los requisitos de un sujeto de crédito.
Y cuando eso pasa, se vuelve dificil su acceso al crédito formal, por lo que recurren a otros
medios para conseguirlo, optando por préstamos caros o limitados. Y derivado de lo anterior se
elaborara un estudio de caso a una microempresa del sector comercio para saber como el micro-
crédito ayuda a incrementar sus ingresos y a su vez la rentabilidad, ya que proporciona recurso
nuevo disponible para invertir, bajo la hipotesis de que genera un efecto positivo en el incre-
mento de las ventas y por consiguiente en la rentabilidad. Todo esto usando el enfoque teérico
de la teoria de la estructura de capital con lo que se estudiaran sus estrategias de financiamiento

y las caracteristicas de su composicion de capital.

Para hacer una breve referencia estadistica y tedrica se cita la siguiente informacion:



De acuerdo al Informe de Banxico (2018) la cartera comparable total de microcréditos estuvo
compuesta por 2.8 millones de microcréditos en ese afio. El1 81.7 por ciento del nimero de cré-
ditos fueron individuales y el 76.4 por ciento del saldo correspondian a microcréditos grupales
y el plazo promedio de microcréditos individuales fue de 10 meses y el de microcréditos grupa-
les fue de 4 meses (p.1). No obstante en la revision de la encuesta trimestral de evolucion
coyuntural del mercado crediticio (2018) se encontré que del total de las fuentes de financia-
miento utilizadas por las empresas del pais en el trimestre reportado, 76.7 por ciento sefialan
que utiliz6 financiamiento de proveedores, 31.2 por ciento us6 crédito de la banca comercial,
15.5 por ciento sefiald haber utilizado financiamiento de otras empresas del grupo corporativo
y/o la oficina matriz, 5.8 por ciento de la banca de desarrollo, 5.8 por ciento de la banca domi-

ciliada en el extranjero y 2.6 por ciento por emision de deuda (p.1).34.

Y por tamafio de empresa de acuerdo al informe de Banxico (2018) el 72.8 por ciento de las
empresas que emplean de 11 a 100 empleados (microempresas) recibio financiamiento de pro-
veedores, mientras que para en las empresas de mas de 100 empleados el financiamiento fue de
78.9 por ciento. Por parte del crédito de la banca comercial, el porcentaje de empresas de hasta
100 empleados que la sefialé como su fuente de financiamiento durante el trimestre de referencia
fue de 15.1 por ciento, mientras que la proporcion de empresas con mas de 100 empleados que

utilizaron este tipo de financiamiento fue de 40.8 por ciento (p.2).

Para el caso de Quintana Roo, segun resultados del indice de las ciudades prosperas (2016) se
muestra que, en los estudios de dimension de productividad, el municipio de Othon P. Blanco
alcanzo el valor de 54.97 frente a los demas. Lo cual significa que los factores de produccion
empleados son moderadamente débiles y tienen un impacto relativo negativo en la prosperidad
urbana; con lo que se puede observar, que se requiere un estimulo para que las empresas afronten
las rachas o la escasez de capital para aminorar el proceso de crecimiento lento o prevenir el

estancamiento (p.17, 22 y 26).

Y por ultimo en la ciudad de Chetumal, de acuerdo con los datos tomados de la DENUE de
INEGI (2019), se puede observar que los micronegocios del sector comercio también represen-
tan la mayoria de las empresas que contribuyen como las otras a generar empleos e ingresos
necesarios para la subsistencia de las familias. En la siguiente tabla se muestra las caracteristicas

de las microempresas:



Tabla 1. Microempresas del comercio al por menor y por mayor de 1 a 10 trabajadores en Chetumal.

Sector Numero De Microempresas
Servicios financieros y de seguros 171

Informacion en medios masivos 46

Manufactura 510

Construccion 50

Comercio al por menor establecimientos econdomicos 3068

Comercio Al Por Mayor 193

Agricultura 1

Servicios de apoyo a los negocios y manejo de desechos 147

Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles 122

Fuente: Elaboracion propia con Datos de INEGI DENUE 14 enero de 2019.




B. Justificacion

Este trabajo de investigacion estudiara el efecto de los microcréditos en la microempresa usando
el sustento las teorias de la estructura de capital. La finalidad de este trabajo es estudiar a una

empresa del sector comercio de la ciudad.

Se hara un estudio de caso a una empresa del sector comercial para saber como esta formada su
estructura de capital. Después se describira con distintas pruebas, el efecto del microcrédito en
la rentabilidad de la microempresa por el uso de un micro crédito, debido a que se trata de un
agente econdmico importante el cual dard paso a mejorar desde el nivel de vida del microem-
presario hasta generar fuentes de trabajo. Y asi mismo hay que recordar que gran parte de las
grandes empresas alguna vez pasaron por la etapa de microempresa. Y se requiere de trabajos
de investigacion actuales como éste para saber lo que esta sucediéndole a las empresas que usan

el microcrédito como medio de subsistencia, como medio de crecimiento o desarrollo.

Las investigaciones realizadas sobre la estructura de capital se enfocan principalmente hacia
empresas donde destacan la pequefia, mediana y gran empresa, puesto que analizando las teorias
los ejemplos son para las que generan acciones o bonos, pero no mencionan que son adecuadas

a microempresas.

En este trabajo se busca investigar ;Cual es el impacto del uso del microcrédito en las empresas

del sector comercio?, para entender ;Co6mo combinan los recursos de capital?

Por lo tanto, se busca saber desde dentro de una empresa, cual ha sido su experiencia y sus
acciones para sobrellevar sus finanzas y si estas le han sido utiles. Asi mismo ejemplificar con
este estudio lo que pueden estar atravesando las demas del ramo y como pudieran actuar para

salir adelante usando las recomendaciones hechas y adecuandolas a si mismas.



C. Objetivos

General

Analizar el impacto del uso del micro crédito en el caso de una microempresa del sector comer-

cio de la Ciudad de Chetumal.

Objetivos Particulares

e Describir la teoria relacionada con el microcrédito y la microempresa.

e Describir al micro negocio sujeto de estudio del sector comercio de la ciudad de Chetu-
mal.

e Elaborar un plan financiero mediante la construccion de estados financieros de la micro-
empresa.

e Analizar y describir la situacion financiera de la empresa.

e Hacer un plan estratégico de la microempresa para sugerir estrategias nuevas.

e Hacer las conclusiones y dar recomendaciones pertinentes para la microempresa.



Capitulo 1. Marco Teorico

1.1. Introduccién

A lo largo de la historia se han expuesto distintas teorias que intentan dar explicaciones acerca de la
estructura financiera de las empresas y el crédito ya que ambos tienen una estrecha relacion. Y la razon
se centra en la necesidad de crecimiento de las empresas o de los emprendedores los cuales andan en
busca de sustento financiero en los créditos con lo que se da un cambio dentro de la economia interna de
la sociedad y del pais. Entonces el empresario requiere el capital muy probablemente para ampliar sus
horizontes y el micro emprendedor es quien con la deuda forma una estructura de capital para financiarse
ya que no siempre cuenta con el poder de compra para su reinversion o inicio de emprendimiento de un

futuro micronegocio.

De lo anterior deriva que éste trabajo se elabor6 bajo la intension de explicar como cubre sus necesidades
de financiamiento actualmente la microempresa mediante el estudio de una de las microempresas en la

ciudad de Chetumal.

Este trabajo se realiz6 usando el fundamento de las teorias de la estructura de capital, las cuales propor-
cionaron las distintas formas del comportamiento de la empresa a la hora de integrar su estructura de
capital. Y para tal efecto, fue necesario que las teorias fueran revisadas de forma independiente para
analizar su relacion con este estudio de caso. Las teorias citadas fueron: la teoria de estructuras de capital
de mercados perfectos, la tradicional, la tesis de irrelevancia, la teoria de irrelevancia de Modigliani y
Merton Miller sin impuestos, con Impuestos, el Trade Off, el Pecking Order y la teoria de la Agencia,
mediante los cuales se buscard que el lector estudie la relacion entre esas teorias y la empresa sujeta al

estudio.

La importancia de la deuda en las microempresas se enfoca en la hipotesis de que ayudan de forma
positiva al buen funcionamiento de las empresas, de los emprendedores que funcionan como pequefios
agentes de cambio que colaboran en el crecimiento y desarrollo interno del pais. No obstante, durante
sus relaciones de intercambio van ocasionando que el mercado donde se desenvuelven, capte ingresos y
éste a su vez se redistribuya generando un beneficio para la poblacion en general. Y eso también depen-
dera de una estructura de capital adecuada a sus necesidades y basada en una combinacion de recursos

que le permita a la empresa tener un desempeiio cercano o igual al optimo y eficiente.



1.2. Teoria de la estructura de capital

Actualmente existen diversos andlisis teoricos de la estructura de capital, pero para éste estudio
de caso se hizo una recopilacion solo de los que tratan de explicar la estructura de la microem-
presa de estudio, teorias que van desde principios de los afios 40. Escobedo (2016), comenta
que existe “una estructura optima que las empresas buscan lograr para incrementar su valor”
(p.2). Eso es lo que se puede explicar como aquella estructura de capital que permite alcanzar
un punto 6ptimo para los ingresos con respecto a la deuda en una empresa. Cabe mencionar que
existen diferencias en las estructuras de capital y esto se debe a su tamafo sean micro, pequefias,
medianas y grandes empresas; “asi mismo la estructura dependera igual de las mejores combi-

naciones de los recursos propios y ajenos (Rivera, 2002, p.2)”, con lo cual algunas sobresalen

de sus necesidades de capital.

1.2.1. Teoria de la estructura de Capital y la Informacion en la Microempresa

En relacion con lo anterior se puede observar que para efectos de financiamiento las empresas
que logran la emision de valores por general son las pequefias, medianas y las grandes, las cuales
usan valores para autofinanciarse o también pueden optar por tomar financiamientos ligados a
la banca tradicional. Por lo tanto, segun sea su conveniencia y sus decisiones asi serd como

conformaran la estructura de su capital.

Por otra parte, la microempresa en muchas ocasiones no cuenta con una informacién financiera
disponible sujeta a analisis de crédito lo cual ocasiona que tenga problemas para ser sujeto de
crédito, con el perfil que la banca tradicional solicita; ademas de no tener la opcion de emitir
valores por sus volumenes de capital, aunque si pudiese usar el método de deshacerse de sus

activos para autofinanciarse o pedir prestado.

De esta manera se puede considerar que las teorias planteadas para explicar la estructura de
capital, tienen un cierto sesgo en la informacion porque haciendo una analisis de las teorias
estudiadas para puede notar que explican de mejor manera a empresas mas grandes que a las
micro y causa de eso pudiera ser que en la microempresa se tiene poca informacion de los re-

gistros y herramientas que se usan para llevar una correcta administracion y lo cual no permite



para efectos de este estudio de caso puedan disponer de la informacion necesaria para explicar

la relacion entre la teoria y la estructura de capital de si mismas.

1.3. Teoria de los mercados perfectos.

Rivera (2002) expone que las primeras teorias de los afios cuarenta se centraban en determinar si
existen algunas relaciones funcionales entre la ratio de endeudamiento con respecto al costo del capital
medio ponderado y sobre el valor de la empresa (p.35). Segun Pindick y Rubinfeld (2009), los mer-
cados perfectos eran considerados asi porque se desarrollaron en escenarios donde: s6lo habia
un conjunto de compradores y vendedores que, por medio de sus interacciones reales o poten-
ciales, determinan el precio de un producto o de un conjunto de productos (p.8).

Y cuando se presenta competencia perfecta, significa que no consideran los impuestos y las
situaciones reales del mercado que tiene imperfecciones. Segun Rivera (2002) las teorias de
mercado perfecto que existieron antes de las de MM de 1958, consideran que la deuda mejora
el valor de mercado de la empresa, pero después de las teorias de MM de 1958, surgieron ideas
que fueron llegando a conclusiones contradictorias, ya que estas refieren a que el valor de una
empresa puede variar por los efectos fiscales y también serd afectada por imperfecciones del
mercado como los costos de dificultades financieras, los costos de agencia o la asimetria de la

informacion.

Cabe mencionar que las primeras proposiciones de relevancia en el estudio de la estructura de
capital fueron en el contexto de mercados perfectos o también llamados en condiciones de com-

petencia perfecta.

También se dice que un mercado esta en condiciones de competencia perfecta: “cuando en él

participan muchas empresas (cada una de las cuales vende productos idénticos a las demas), hay mu-
chos compradores y no existe ninguna restriccion a la entrada de nuevas empresas a la industria. Las
numerosas empresas y sus compradores estan bien informados sobre los precios de los productos de

cada una de las comparnias que participan en la industria” (Parking y Michael ,2009 p. 207).

Con respectos a los mercados perfectos e imperfectos, a continuacion, se presenta la siguiente

comparacion en la tabla 2.



Tabla 2. Caracteristicas de los mercados perfectos e imperfectos.

Hipdtesis de mercados perfectos

Algunas imperfecciones del mercado

1. Los mercados de capitales operan sin costo.

2. El impuesto sobre la renta de personas naturales es
neutral.

3. Los mercados son competitivos.

4. El acceso a los mercados es idéntico para todos los
participantes de los mismos.

5. Las expectativas son homogéneas.

6. La informacion no tiene costo.

7. No existen costos de quiebra.

8. Es posible la venta del derecho a las deducciones

o desgravaciones fiscales.

1. Costos de transaccion para el inver-
sor.

2. Limitaciones al endeudamiento
personal.

3. Diferente estructura impositiva de
las personas fisicas.

4. Acceso a la informacion con costo.
5. Costos de emision.

6. Costos de dificultades financieras.
7. Costos de agencia.

8. Indivisibilidad de activos.

9. Mercados limitados.

Nota: Las diferencias entre uno u otro estdn en que el segundo considera el libre mercado.

Fuente: Recuperado de Rivera (2002) por Zambrano Sandra (2011, p.81).

1.4. Lateoriatradicional

Considerando el trabajo de Zambrano y Acufia (2011, p.85), en relacion a la teoria de estructura
de capital, la tesis tradicional se compone de los aportes surgidos antes del primer trabajo de
Modigliani y Miller en 1958. Donde destacan Graham y Dood (1940), Durand (1952), Guthman
y Dougall (1955), Schwartz (1959), en la teoria se supone que: existe un beneficio al usar deuda
e incrementarla con respecto al dinero propio ya que hacerlo disminuye el riesgo del capital pro-

pio, y el beneficio que arroja es el aumento del valor de mercado de la empresa, pero a un nivel
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de endeudamiento determinado los inversionistas y acreedores empiezan a pedir mayor rendi-
mientos por arriesgar su capital y en cierto punto compensa el rendimiento con el costo hasta
llegar a un 6ptimo.

La teoria tradicional entonces apoya que existe una relacion deuda-fondos propios, pero no tiene
algin razonamiento sobre como surge el 6ptimo explicado de forma matematica.

Este enfoque consistio de acuerdo a Zambrano y Acufia (2011 p.86) en que cuando una empresa
requeria financiarse optaria por buscar una estructura financiera dptima, haciendo uso moderado
del apalancamiento financiero que era mas barato para este caso que usar capital propio, donde
se esperaria que el costo promedio de capital disminuya y se incremente el valor de la empresa.
Pero si el apalancamiento aumenta, de acuerdo a los autores anteriores, se puede esperar que los
accionistas exijan mayores rendimientos hasta un momento en que su exigencia compensaria el

uso de la deuda mas barata.

David Durand, quien fue un autor importante de la época de la tesis ya que con su obra consiguio
que se expandiera la creencia de que “un uso moderado de la deuda aumentaba el valor de la firma y
disminuia el costo de capital” (Zambrano y Acusia 2011, p.86). Pero eso implicaba que, aumentar la
deuda incrementaba el riesgo de insolvencia y tanto acreedores como accionistas exigirian mayo-
res rendimientos haciendo que se aumentara el costo de capital y se disminuyera el valor de la

firma, lo cual es una contradiccion en el enfoque.

Durand, citado por Zambrano y Acufia (2011, p.87), suponia que existia una estructura optima
entre la combinacion de deuda y capital de los socios, que el directivo financiero deberia encontrar
para evitar que sobreviniera el problema de la contradiccion mencionada.

Y asi mismo hizo un analisis de algunos aspectos entre la maximizacion de la deuda versus la
maximizacion del valor de la firma; y demostro que no siempre al maximizar los ingresos se logra
obtener el maximo valor de la firma y que el hombre de negocios siempre trata de maximizar la
diferencia de las posibles alternativas para sus futuros ingresos y también analizo el retorno de la
inversion y los requerimientos de los accionistas para lo cual plantea una reformulacion de la

teoria a partir del uso moderado de la deuda.
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De esta forma, debe resaltarse que la tesis tradicional desarrollada a partir de los autores de estu-
dios previos a los de Modigliani y Miller de 1958, no desarrollan una teoria especifica sino una
posicion intermedia entre dos de sus enfoques: la utilidad operacional (UAII) y la utilidad neta
(UN) como se cita en Zambrano-Acufia 2011. Donde en la UAII afirma que “no es posible que la
empresa logre una estructura de capital optima puesto que su valor y el costo promedio ponderado de
capital son constantes, el enfoque de la UN supone que tanto el rendimiento de la deuda como el exigido
por los accionistas son constantes, pero siendo el primero inferior al segundo, seria preferible sustituir el
capital de los socios por deuda y la mejor estructura de capital seria aquella en donde se maximizara el

uso de la deuda contratada” ( Zambrano y Acuiia 2011, p.86 y 87).

En relacion a lo anterior a continuacion, se muestra los supuestos de los enfoques antes analiza-
dos, pero que ahora vistos como: RE, o UAII (Resultado Explotacion u Operativo, Beneficios
esperados antes de intereses e impuestos, X., o utilidad operacional) y RN, o UN (Resultados
Netos Beneficios después de intereses y antes de impuestos, X — KiD) con respecto a la postura

de la tesis tradicional.

Tabla 3. Enfoques de la tesis tradicional y la estructura de capital.

Enfoque/Costo-va- | Costo de la deuda Ki Costo capital propio Ke Costo CPP Ko Valor de mercado
lor
Resultado Explota- | Constant Ko — Ki)D X X
esultado Xplota: onstante Ke = Ko + ; Ko = VConstante V = — Constante
cion S Ko
Aumenta
Resultado neto Constante [X — KiD] Ko=Ke [i] + V = X/Ke+[D/S] [I-
Ke =——— S+D

S D (Ki/Ke)]S Aumenta

Ki [—] Disminuye
S+D

Constante

Tesis tradicional

Constante hasta cierto
nivel de deuda y des-

pués aumenta

Aumenta

Reduce hasta cierto ni-
vel de deuda después

aumenta

Aumenta hasta un
cierto nivel de deuda,

después disminuye

Fuente: elaboracion propia con informacion de Rivera 2002, p.37.

En la tabla 3 se presentan los comportamientos de Ki, Ke, Ko y el valor de la empresa en relacion
con un incremento del endeudamiento desde el punto de vista de los enfoques RE, RN vy la tesis
tradicional. Y se toma como referencia la famosa publicacion de Modigliani y Miller en 1958,

asentada en dos proposiciones citadas por Esparza (2018, p.10 y 11). La primera, decia que bajo
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ciertas hipotesis el valor de la empresa y el costo promedio ponderado de capital son indepen-
dientes de la estructura de capital y la segunda decia la rentabilidad esperada de las acciones
ordinarias de una empresa crecen proporcionalmente a su grado de endeudamiento y el costo de
capital baja, pero se ve compensada con el incremento en la misma cantidad del costo en el in-

cremento del capital proveniente de la solicitud de fondos en préstamo.

Seguin Rivera (2002, p. 37) el enfoque RE, sostiene que no existe una estructura financiera 6ptima
debido a que Ko y V son constantes; por lo tanto, no seria util alguna gestion para financiar a la
empresa ya que no podria aumentar el valor de la empresa, por medio de una mejor combinacion
de recursos internos y externos. Mientras que el enfoque RN con Ki y Ke constantes, pero siendo
Ki < Ke en funcidn del riesgo, conlleva a una disminucion de Ko en la medida que la empresa
sustituya capital propio por deuda; siendo la mejor estructura de capital aquella que mas deuda
tenga. Entonces de acuerdo a Rivera, se consideraba que era posible obtener una estructura finan-
ciera 6ptima mediante el uso «regulado» del apalancamiento financiero que, por ser fuente de
recursos «mas barata», permitiria a minimizar el costo medio ponderado y, se podria maximizar

el valor de mercado de la empresa.

Tabla 4. Comportamiento de Ki, Ke, Ko y el valor de empresa con respecto a un incremento del apalan-
camiento financiero, de acuerdo con los enfoques de resultado de explotacion, resultado neto y la tesis

tradicional.
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Fuente: Tomado de Rivera (2002, p.37).

En resumen, de acuerdo a Rivera (2002) la terminologia define lo siguiente:

V = Valor de mercado de la empresa.

D = Valor de mercado de la deuda.

Ki = Tipo de interés nominal de la deuda.

Ko = Costo de capital medio ponderado.

x = Beneficio esperado por la empresa antes de intereses € impuestos.
S = Valor de mercado del capital propio.

E = Beneficio disponible para accionistas.

Ke = Costo de capital propio.

D = Deuda contraida.

En esta tabla se pueden identificar las siguientes equivalencias:

V=S+D(1); X = E + KiD(2); Ko=§(3); Ke=§(4);Ki =%(5)

Despejando E de (4) y KiD de (5) se tiene:
E = KeS (6)y Ki D = KiD(7)
Si se reemplaza las ecuaciones (6) y (7) en (2) queda:

X = KeS + KiD (8)

Y sia su vez se reemplaza x en la ecuacion (3) se obtiene que: Ko = —(Kes‘tKiD)
Reordenando:
K KeS N KiD ©
o=—— —_—
\Y \Y

Donde Ke > Ko > Ki en funcion al riesgo atribuible a los fondos esperados por los diferentes

tipos de inversion. De la ecuacion anterior se puede despejar Ke:
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D
Ke = Ko + (Ko — Ki) 5(10)

De acuerdo a los enfoques RE y RN de la tabla, son importantes en la medida que sirven de
soporte de partida a los modelos teéricos mas ampliamente desarrollados y/o difundidos, como
son la proposicion de Modigliani y Miller y la tesis tradicional. De acuerdo con el enfoque RE
no existe una estructura financiera optima debido a que Ko y V son constantes; por lo tanto,
seria vana cualquier gestion financiera que pretendiese aumentar el valor de la empresa, por
medio de una mejor combinacion de recursos internos y externos. Mientras que el enfoque RN
con Ki y Ke constantes, pero siendo Ki < Ke en funcion del riesgo, conlleva a una disminucion
de Ko en la medida que la empresa sustituya capital propio por deuda; siendo la mejor estructura
de capital aquella que mas deuda tenga. La postura mantenida por los expertos financieros res-
pecto a la politica de endeudamiento de la empresa hasta antes de 1958, se puede recoger y

resumir en la denominada tesis tradicional.

Se consideraba que era factible obtener una estructura financiera dptima mediante el uso «mo-
derado» del apalancamiento financiero que, al ser una fuente de recursos «mas baratay, conlle-
varia a minimizar el costo medio ponderado y, por consiguiente, a maximizar el valor de mer-

cado de la empresa.

1.5. Teoriade la Irrelevancia.

1.5.1. Franco Modigliani y Merton Miller.

La enciclopedia financiera (2018, p.1), encontramos lo siguiente: “El teorema afirma que, en vir-
tud de un mercado determinado, en ausencia de impuestos, costes de quiebra e informacion asimé-
trica.... en un mercado eficiente, el valor de una empresa no se ve afectada por la forma en que la
empresa se financia. No importa si el capital de la empresa proviene de la emision de acciones o de
deuda. Nila politica de dividendos, es por eso que estd dentro de las teorias de la Irrelevancia ...y cuando
se da la aparicion de los impuestos corporativos se deshace esa irrelevancia en la estructura de finan-
ciacion ya que el coste de las deudas se reduce ya que es un gasto que se paga antes del impuesto sobre

beneficios.” p.1).
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El siguiente es un analisis grafico, que incluye la comparacion de la tesis de Modigliani y Miller,
pero con comportamiento sin impuestos y con impuestos para mostrar, la tendencia que seguiria
el criterio de la tesis tradicional y la de la irrelevancia con impuestos.

Los supuestos del enfoque tradicional ahora tienen impuestos y costos de quiebra y su éxito
depende de la efectividad con las que utilice el capital que le den prestado porque éste causa

costos y de su ganancia ahora tendra que descontar impuestos € interés.

La tesis tradicional segin Rivera (2002). “sostiene que existe una combinacion financiera entre re-
cursos propios y ajenos que minimiza el costo del capital medio ponderado y, por lo tanto, permite
incrementar el valor de empresa con el uso acertado del apalancamiento financiero. Y la teoria de la
irrelevancia o la tesis de Modigliani y Miller, considera que no existe una estructura financiera optima,
Justificada por una supuesta independencia entre el valor de la empresa y el costo de capital medio

ponderado respecto al apalancamiento” (p.38).

Grafica 1. Teorema de Modigliani y Miller Sin Impuestos.

Fuente: Tomado de enciclopedia financiera,

2018.

En este grafico vemos el comporta-
miento de las empresas antes de im-
puestos como lo menciona la enciclope-

dia financiera (2018, p.1):

“En dos empresas idénticas salvo por sus estructuras financieras. La primera (empresa U) estd sin
deuda, es decir, que se financia con capital solamente. La otra (empresa L) esta apalancada: es finan-
ciada en parte por la capital/acciones, y en parte por deuda. El teorema Modigliani-Miller afirma que

el valor de las dos empresas es el mismo.
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Proposicion I:

VU es el valor de una empresa sin apalancamiento = precio de compra de una empresa compuesta
solo de capital/acciones, y VL es el valor de una empresa apalancada = precio de compra de una
empresa que esta compuesta por alguna combinacion de deuda y capital. Supongamos que un inver-
sionista esta considerando comprar una de las dos empresas U o L. En lugar de comprar las acciones
de la empresa apalancada L, podria comprar las acciones de U financiando la misma cantidad de
dinero que la empresa L. La rentabilidad final a cualquiera de estas inversiones seria el mismo si el
tipo de financiacion del inversor es el mismo que el de VL. Por lo tanto el precio de L debe ser el mismo

que el precio de U menos el valor de la deuda L...; El Teorema asume implicitamente que el costo de

los inversores de pedir dinero prestado es la misma que la de la empresa...Ke = Ko + g (Ko —Kd)

Proposicion 1I:

Ke es la tasa requerida de rendimiento por las acciones.
Ko es el costo de capital medio ponderado o WACC.
Kd es la tasa de rendimiento requerida de los empréstitos, o el costo de la deuda.

D/E es la ratio deuda-acciones....

Una mayor ratio deuda/capital conduce a un mayor rendimiento requerido sobre el capital propio.
Debido al riesgo superior para los accionistas de una empresa con deuda. La formula se deriva de la
formula del coste medio ponderado del capital (WACC). Estas proposiciones son verdaderas asu-
miendo los siguientes supuestos: No existen los impuestos, No existen costos de transaccion, y Los

individuos y las empresas piden prestado a las mismas tarifas” (enciclopedia financiera 2018, p.1).

Como lo menciona la enciclopedia financiera (2018) en realidad los resultados pueden parecer

irrelevantes o sea que ninguna de las condiciones se cumple en el mundo real ya que los su-

“«“

puestos no son posibles pero el teorema dice: “..., la estructura de capital es importante precisa-
mente porque una o varias de estas suposiciones no es respetada porque dice donde buscar los factores
determinantes de la estructura optima de capital y como esos factores podrian afectar a la estructura

optima de capital” (p.1).
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1.5.2. Teorema de Modigliani y Miller con impuestos.

En este caso la estructura esta compuesta con capital, intereses e impuestos, donde los impuestos

contribuyen. La enciclopedia financiera (2018) sefiala que:

“En este caso, la estructura de financiacion si afecta al valor de la empresa. Esto se debe a que los
intereses que se pagan por las deudas son un gasto a efectos del calculo del impuesto sobre beneficios
mientras que el dividendo no es un gasto para el calculo del impuesto ya que se reparten una vez pagados
los impuestos. Esto hace que a mayor endeudamiento el costo de capital medio se reduzca via ahorros
fiscales. Esta reduccion del costo de capital aumentara el valor de la empresa porque reducira el deno-
minador de la ecuacion de su valoracion mediante el descuento de sus flujos de caja futuros donde la

tasa de descuento serd ese coste de capital” (p.1)

Grafica 2. Proposicion I de M&M:

Fuente: Tomado de enciclopedia financiera, 2018.

El apalancamiento aumenta el valor de la empresa proporcionalmente a su endeudamiento, o
sea, cuando que aumenta el monto de capital dentro de la empresa en total (considera propio y

deuda, lo cual hace que a empresa incremente su valor).

Vu#Vli=Vu+txD
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Formula de Proposicion II:

D
Ke = Ro +ZX(RO —Kt)x (1 -1¢)

Ke es la tasa requerida de rendimiento sobre el capital propio o acciones.

Ro es la rentabilidad que demandarian los accionistas si las deudas fueren 0. Esto es, si toda la

empresa se financiase con Acciones.

D/A es la ratio deuda-capital.

ko es el costo de capital medio ponderado o WACC.

D

D
CAA+ )

WACC = K (CAA+D)+Kd(1 0
— ¢ \caa (

CAA: Capital aportado por los accionistas.
D: deuda financiera contraida.

Kd: es la tasa de rendimiento requerida de los empréstitos, o el costo de la deuda.

T: Tasa de impuesto a las ganancias

“La rentabilidad demandada por los accionistas ke aumenta con el endeudamiento debido a la mayor
asuncion de riesgos. Dentro del Teorema de Modigliani-Miller sobre la relevancia o no de la estructura
de capital de una empresa o proyecto de inversion a la hora de su valoracion, los potenciales ahorros
fiscales (menores pagos de impuestos). Si no existiesen impuestos sobre los beneficios, el valor del pro-
yecto o empresa a valorar, no se veria afectado ya que el WACC seria siempre el mismo. No existirian
diferencias entre los pagos por intereses de las deudas y los dividendos a repartir a los accionistas. Sin
embargo, la existencia de impuestos sobre los beneficios hace que esta relacion se rompa, ya que el
WACC si variara segun el nivel de endeudamiento, al existiv un diferente tratamiento fiscal entre los
pagos por intereses de las deudas y los pagos por dividendos a repartir a los accionistas. Mientras que
los pagos de intereses seran gasto deducible a efectos de impuestos (se contabilizan antes de cal-
cular el impuesto sobre beneficios), los dividendos se pagaran después, no reduciendo la cantidad de

impuestos a pagar.
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Por tanto, el coste de remunerar a los accionistas es el mismo existan o no impuesto, mientras que los
intereses seran menores ya que parte de ellos los compensaremos pagando menos impuestos. Esta pre-
misa hace que, los ahorros fiscales provocados por el endeudamiento hagan mas interesante endeudarse
ya que estas provocaran el denominado apalancamiento financiero aumentando el valor de la em-
presa. Este efecto serd siempre asi hasta un limite, que sera aquel punto a partir del cual un exceso en
el nivel de deudas pueda provocar peligro de  quiebra o insolvencias y que se trata a continuacion en

el Limite al uso de las deudas:

(D*Kd*Tc)

Ejemplo de ahorros fiscales, VA (ahorro fiscal a perpetuidad) = =D =Tc.

Ejemplo: Ahorros fiscales =10000 * (0.06) *(0.35) = $210.

Ti=0.06 Tc (tasa fiscal corporativa) =0.35

VA de 210 a perpetuidad= 210/0.06= $3,500

VA Ahorro fiscal= D* Tc) = 10,000%0.35= 33,500. 00" (Enciclopedia financiera 2018, p.1).

1.6. Teoria del Trade Off o de Equilibrio estético.

A raiz de que existen diferentes combinaciones de deuda y capital, estas permiten un nivel dife-
rente de equilibrio el cual es el 6ptimo como lo menciona Briozzo (2006), donde recopila las

diferentes formas de ver el trade off.

Grdfica 3. El trade off y la estructura optima. La idea central es que, como que existen ventajas
y desventajas del endeudamiento, hay entonces una ratio optima de apalancamiento, que maxi-

miza el valor de mercado de la empresa.

Valor de la A
empresa )
:/j Desventajas de la deuda

Valor de la empresa sin en-
Oeudamiento

Ventajas de la
deuda

- >
D/C 6p- Deuda
timo Capital
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Fuente: tomado de Briozzo (2006 p.13)

Briozzo (2006) comenta que: “El efecto positivo de la deuda fue sefialado por M&M en su articulo
de 1963 es el valor presente de los ahorros impositivos, obtenidos por deducir los intereses de la base

imponible al impuesto a las ganancias” (p.13).

1.6.1. Teoria del Trade-off
Dado que el enfoque del trade-off es de una estructura 6ptima estatica, en Briozzo (2006); Tit-
man y Tsyplakov (2004) sugirieron esos que los modelos estaticos, en ocasiones buscan una
recomendacion cuantitativa que puede llegar a un alto nivel de apalancamiento, debido a subes-
timar los costos de agencia que pueden ser muy altos (caso accionistas-acreedores) y por las
dificultades financieras altas llegan a un alto nivel de apalancamiento, y sobreestiman los bene-
ficios fiscales de la deuda. De esta forma esos problemas son solucionados por un enfoque di-

namico, donde la empresa elige un conjunto de niveles 6ptimos a lo largo del tiempo.

“Autores como Kane, Marcus, y McDonald (1984); Wiggins (1990),; Goldstein, Ju, y Leland (1997)
desarrollan modelos dinamicos de estructura de capital, donde se mantiene la separacion entre inver-
sion y financiamiento (los flujos de fondos operativos no son afectados por el Financiamiento). Otra
rama de trabajos, como Brennan y Schwartz (1984), Leland (1998), Titman, Sy Tsyplakov, S (2004),
proponen modelos donde hay interaccion entre decisiones de inversion y financiamiento. Fischer,
Heinkel, y Zechner (1989) y Leland (1994) presentan modelos dinamicos de trade- off que incluyen los
costos de ajuste de la estructura de financiamiento. Bajo la existencia de costos de ajuste, las empresas
ajustaran su estructura hacia su ratio objetivo sélo si los beneficios generados por este ajuste (el mayor
valor de la empresa) superan a los costos de cambio. Estas fricciones provocarian una persistencia de

la estructura de capital, aun si las empresas persiguen una estructura optima” (Briozzo 2006, p.11).

Esto es que las empresas ajustan sus niveles de deuda a largo plazo si esperan un beneficio

mayor que los costos por el cambio por los ahorros fiscales y con recurso de los ahorros se

refinancia.
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1.7. Teoria de la Jerarquia o Pecking Order
Donaldson (1961), citado en Briozzo (2006) observo que distintas empresas en su practica fi-

nanciera, prefieren el financiamiento interno y eso se explica porque:

Los administradores pueden disponer de los fondos con rapidez y facilidad, solo deben tomarlo
de su empresa. No tienen costos por el autofinanciamiento, como los administrativos y de emi-
sion.

Los administradores prefieren mantener en privado la informacion de la empresa y no hacer del
conocimiento de nadie mas de su rentabilidad y oportunidades de inversion. Briozzo (2006),

también cita a Myers quien describe el orden de preferencias en las decisiones de financiacion

Ccomo:
“I- Las empresas prefieren el financiamiento interno.

2— Si los flujos de fondos generados internamente no son suficientes para cubrir las

inversiones rentables, las firmas utilizan sus saldos de caja y/o inversiones en titulos.

3- Si se requieren fondos externos, el orden es 1°) emision de deuda 2°) bonos convertibles y

39) como ultimo recurso, emision de acciones” (p.11).

Este orden muestra el motivo que tiene el administrador, al retener el control de la empresa,
reducir los costos de agencia de las acciones y evitar que el mercado reacciones de forma gene-
ralmente negativa por los anuncios de emisiones de acciones. Myers (1984), en Briozzo 2006,
sefala que, “no hay una ratio de endeudamiento bien definido, porque hay dos tipos de capital propio:

uno interno, al principio de la lista, y otro externo, justo al final. La ratio de deuda de cada firma refleja

sus requerimientos acumulativos de financiamiento externo” (Briozzo p.11).

En algunos casos en las microempresas, el propietario es el administrador y, por consi-
guiente, no desean perder el control de la empresa por eso evitan el financiamiento externo

(Hamilton y Fox, 1998; Hutchinson et al, 1998) en Briozzo (2006):

“En las Pymes la preferencia por la financiacion interna se hace aun mas relevante, por el alto costo

de la deuda para éstas, que se puede explicar por las mayores asimetrias de informacion. Segun Hall,
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Hutchinson y Michaels (2000), estos costos dependen de la industria en la cual la empresa opera y
del apalancamiento de la empresa. Holmes y Kent (1991) proponen una teoria de la jerarquia financiera
restringida para las PyMEs, ya que sostienen que emitir capital accionario externo no es una opcion
para este tipo de empresas, ya que puede no estar disponible, o no interesar al emprendedor el

temor a perder control de su empresa. En consecuencia, las PyMEs menos rentables dependen
en mayor grado del acceso a la deuda, y pueden enfrentar dificultades en el acceso a crédito a largo
plazo por las mayores asimetrias de informacion, dado que los dadores de fondos son conscientes de
este efecto de seleccion adversa. Entonces las PyMEs se ven obligadas a confiar mas en la deuda a corto

plazo” (p.12).

Zoppa y McMahon (2002), mencionados por Briozzo (2006), afirman que una teoria de
jerarquizacion especifica para las Pymes (en esta clasificacion para el trabajo de Briozzo se

incluye a la microempresa) se da cuando hay:

“1) Reinversion de beneficios, lo cual incluiria también el mayor tiempo que el entrepreneur dedique a
la empresa por un salario menor que el de mercado.  2°) Financiamiento con deuda a corto plazo, in-
cluyendo crédito comercial y préstamos personales. 3°) Financiamiento con deuda a largo plazo: em-
pezando posiblemente con préstamos de los duerios y amigos y familiares de éstos. 4°) Nuevos aportes
de capital de los duerios, familiares y amigos. 5°) Aportes de capital de quiénes hasta el momento eran

terceros”. (p.12).

Para el caso de que los aportes de capital eran de terceros, fue excluida su participacion por
autores como Holmes y Kent en sus obras de 1991 porque hay Variaciones intra-industria: em-
presas de mayor rentabilidad y bajo crecimiento y por tanto mayor capacidad de generar autofi-
nanciamiento y menores requerimientos de fondos para inversiones tendran bajo ratio de
deuda/capital, en comparacion con una empresa no rentable de la misma industria. La ratio de
endeudamiento promedio de la industria no representa un objetivo para una empresa en particu-
lar. Las variaciones inter —industria: las ratios de apalancamiento promedio variaran entre in-
dustria, porque el tipo y riesgo de los activos y los requerimientos de fondos externos también
varian entre industrias. También existi6 un enfoque llamado del ciclo de vida por Berger y Udell
(1998); que afirmaban que en las PyMEs existe un ciclo financiero de crecimiento, durante el
cual cambian las necesidades y fuentes disponibles de financiamiento, ya que conforme se desa-

rrolla el negocio, se gana mds experiencia e informacion. Las empresas carecen de informacion
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en la etapa de arranque, cuando se esta desarrollando la idea del negocio y/o empieza la produc-

cion a baja escala (Briozzo 2006 p.12).

En esta etapa confian principalmente en los aportes del emprendedor, familiares y amigos de
éste, crédito comercial e inversores angeles. El capital de riesgo por lo general surge en la etapa
de rapido crecimiento. El crédito de instituciones financieras, primero a corto y después a me-
diano y largo plazo, estarian a disposicion cuando la empresa alcance un tamafio y edad, donde

tenga registros contables historicos, que reflejen los activos tangibles (Briozzo 2006, p.13).

“«

sta secuencia puede verse dentro del contexto de las teorias de informacion y del enfoque de la jerar-
quia financiera. La misma indica que agotadas las fuentes de financiamiento interno, es preferible la
deuda, debido a la existencia de costos de monitoreo y el problema seleccion adversa. Sin em-
bargo, la deuda enfrenta el riesgo moral, que es especialmente fiterte si el monto necesario es importante
con relacion a los aportes del entrepreneur. Esto explicaria por qué empresas de alto crecimiento
yalto riesgo generalmente obtienen financiamiento dngel o capital de riesgo antes que deuda: el

riesgo moral seria especialmente elevado en estos casos. Otros argumentos afectan la eleccion
entre deuda externa y capital externo. Los entrepreneurs pueden preferir deuda a nuevo capital para
retener el control de la empresa, o pueden preferir el capital para compartir el riesgo con inver-

sores menos adversos (dangeles inversores o capital de riesgo).

Leitner (2006) relaciona el ciclo de vida de la empresa cerrada con el grado de aversion al riesgo del
duernio-administrador. Considera que la aversion al riesgo es  menor en el inicio de la empresa, y

luego aumenta “dramdticamente” en las etapas de crecimiento, madurez y declinacion.

Siguiendo a este enfoque, los factores relevantes son la antigiiedad y tamaiio de la empresa. La diferen-
cia fundamental entre la jerarquia financiera y el trade-off fue propuesta por Fama y French (2002):
bajo el supuesto del pecking order, las empresas no tienen incentivos para incrementar su endeuda-
miento cuando tienen flujos de fondos netos positivos que permiten financiar las inversiones futuras con
autofinanciamiento. Por el contrario, bajo el enfoque del trade-off, el analisis de los costos y be-
neficios del endeudamiento llevan a las empresas sobre-apalancadas (con respecto a su ratio op-
timo) a disminuir su razon de deuda, y a las sub-apalancadas a aumentarlo. Un camino alternativo
para contrastar ambos enfoques es la prediccion de una relacion positiva entre rentabilidad—endeuda-
miento para el trade-off y negativa para la jerarquia financiera. Sin embargo, esta diferencia pierde
fuerza al considerar los modelos de trade-off dinamicos, donde hay persistencia de la estructura de

capital” (p.13).
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1.8. Teoria de la Agencia

En el articulo de Briozzo (2006), se considera a la Teoria de la Agencia como parte de las Asimetrias
de informacion, por la razén de que: “Las asimetrias impactan en numerosos ambitos, no es posible
realizar una clasificacion taxativa de los efectos de las asimetrias de informacion en las decisiones de
financiamiento. Una aproximacion preliminar (pero incompleta) seria agrupar estos efectos como se

describe a continuacion” (p.6).

Por problemas de agencia (Fama y Miller, 1972; Jensen y Meckling, 1976 citados por Brio-
270 (2006, p.6) refiere a las asimetrias de informacion que surgen después del contrato, y gene-
ran: a) problemas de acciones ocultas o moral hazard y b) problemas de informacion oculta.
Cuando existe un conflicto de intereses entre el principal y el agente, es porque hay asimetrias
de informacién entonces el principal no puede observar las acciones del agente, quien tiene
incentivos para actuar en su propio beneficio. Y Cuando una de las partes de un contrato tiene
informacion privada que puede usar en su beneficio y quien tenga menos informacion esta en
desventaja y busca conseguir mas informacion y esto le resulta costoso lo cual le provoca inefi-
ciencias en €l contrato. En este contexto, las decisiones de financiamiento e inversion no son

independientes. Briozzo describe dos tipos de problemas de agencia:

a) Accionistas/administradores vs prestatarios, que generan costos de agencia de la deuda,

b) Administrador vs accionistas, que provocan costos de agencia del capital propio.

Entonces en este sentido se espera que existiera una estructura 6ptima, que minimice los costos

de agencia totales, como se muestra en el grafico 4.
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Grdfico 4. Los costos de agencia pueden englobarse también dentro de los factores del trade-off.

A ;Costos totales de
\ *agencia
\ Q
\ / Costos de agencia
\ 5 / | deladeuda
\ é /
\ /
NP/ ;
N \/ 7 :Costos de agencia
- i — ;dcl capital propio
— — : — Ny,
B 7
D/C 100% Deuda
optimo Capital

Fuente: tomado de Briozzo 2006, p.6.

En la grafica Briozzo (2006), sefiala que cuando hay una relacion entre prestamista/accionista y
prestatario, los prestamistas que son de la empresa, estan mas informados si la empresa puede
pagar. Y los prestatarios solo tratan de monitorear, y eso incurre en costos por lo cual, aumentan
la tasa de interés y sus cobros. En resumen, la grafica muestra al problema uno, como un incre-
mento de los costos del crédito cuando el prestamista no tiene informacion suficiente para saber
el estado real de la empresa respecto a que si puede cumplir sin problemas sus compromisos de
pago (estaria cobrando una tasa alta por el riesgo que corre). El problema dos es cuando el
accionista pide mas ganancia por arriesgar su capital en acciones de una empresa a la cual no

conoce realmente como esta.

Scott (1977), citado por Briozzo (2006) dice que el incentivo de una empresa para emitir accio-
nes aseguradas, es porque hard aumentar el valor de la misma ya que adquirira fondos sin ga-
rantia a través de los prestatarios, eso relaciona a los activos con la estructura de capital. Por lo
tanto, las deudas garantizadas por activos reales ahorraran los costos por monitoreo eso le per-
mitird mayor deuda a menor tasa, teniendo a favor la asimetria de informacion, entonces el

arrendamiento es mas seguro que la deuda asegurada.

Para Jensen y Meckling (1976), citado en Briozzo (2006). Dan por entendido que las empresas
son administradas por sus propietarios, quienes no dan importancia los efectos de la deuda en

los prestatarios (quienes no tienen totalmente conocimiento del estado de la empresa comparado
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con los duefios o administradores). Por lo cual querran monitorear a las acciones de la empresa
que inviertan y tendrdan un incentivo, de costos de agencia, ya que cobrardn mas por el dinero
que invierten y esos costos de la empresa son mas bien beneficios a favor o pecuniarios por el
crecimiento de la empresa a favor del inversionista. Y los accionistas nuevos tendran costos por

monitorear las acciones de la empresa.

Cuando el capital proviene de deuda con alto riesgo, la riqueza generada que sera transferida
por ese capital, no serd optima, porque los costos de ese capital son altos dado que se puede
tratar de una suma alta o que la empresa no presenta una capacidad moral de cumplimiento que
le dé seguridad a sus acreedores o simplemente se da cuando toma al inico acreedor que le dio
prestado y no tiene mas remedio de pagar un precio alto por un crédito a altas tasas. Tal como
lo explican Chen y Kim (1979), en Briozzo (2006) aparecen los beneficios no pecuniarios ex-
cesivos. Porque los acreedores aumentan la tasa requerida, para compensar por las posibles ex-
propiaciones de riqueza (digamos hasta la perdida de riqueza). Y estos costos pueden ademas

aumentar con el nivel de endeudamiento.

Jensen (1986) (Op. Cit. en Briozzo 2006) analizan el efecto positivo de la deuda, reduciendo los
costos de agencia en que deben incurrir los accionistas para monitorear a los administradores.
Para lo cual el gerente esta obligado a administrar eficientemente a la empresa, para generar

ingresos para pagar la deuda.

En Briozzo (2006) también se menciona una teoria, la de la coinversion de los stakeholders
(inversionistas/accionistas) que indica que algunas empresas pueden preferir utilizar menos
deuda que otras, a fines de asegurarse la buena voluntad de los stakeholders de hacer inversiones
valiosas en la empresa. Y cita a esta teoria dentro de los costos de agencia. Titman (1984), citado
por Briozzo (2006), sugiere que los costos de agencia son igualmente importantes para los con-
tratos, implicitos o explicitos, entre empresa y sus consumidores, y entre empresa y sus trabaja-
dores. Primero porque si una empresa da garantias de sus productos. Por ejemplo, debe cobrar
anticipadamente al cliente la disposicion de esos servicios de reparacion y mantenimiento futu-
ros de forma implicita o explicitamente. De igual forma existen costos de agencia cuando un
empleado, alcanza capacidades especializadas y tiempo considerado de trabajo y salario mayor.
Pero cuando la empresa programa su deuda, por lo general busca tener menos deuda por los

costos que tendria al liquidar ese tipo de empleados ante una quiebra. Briozzo (2006) sefiala que
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existen factores dentro de este enfoque que afectan a la estructura de capital como el creci-

miento, la estructura de activos y la industria:

V' “las empresas en crecimiento tienen mayores oportunidades de inversion, asi mismos sus
administradores tendran mayores posibilidades de desviar rigueza de los acreedores, los
cuales requeriran mayores tasas para cubrirse.

v’ las empresas que tienen mayor proporcion de activos que se pueden ofrecer como colateral,
pueden obtener deuda a menor costo.

v’ La industria seria un indicador de costos de agencia con clientes y empleados” (p. 8).

Y también se menciona por Briozzo (2006), la decision de financiamiento se da cuando:

e Haynecesidad de llegar a la maximizacion de los recursos o cuando se trata de supervivencia
a largo plazo o por otra razon o variable que afecta a la empresa.

e Seemplea el fondo externo cuando hay un déficit de fondos.

También comenta en su estudio que es necesario para comprender la estructura de composicion
de una microempresa considerar como éstas evaltian sus fuentes de financiamiento que podrian
ser obviamente empiricas, puesto que en la microempresa es escaso ver algun analisis de estruc-
tura o de costos de capital. Igual incluye la necesidad de considerar como los percibe el empre-
sario. Como las fuentes de terceros, cual es la relevancia de los costos financieros implicitos,
las ventajas impositivas, costo de transaccion, de quiebra y pérdida. Para la investigacion de
estudio de caso que se estara realizando es necesario identificar la mejor teoria con la cual se
soportaran los resultados del analisis. Ya que se encontro relacion entre el estudio de caso y las
teorias mencionadas en este trabajo, se hara un analisis comparativo con respecto a historia y la
realidad de la empresa.

Asimismo, cabe sefialar que algunas microempresas viven al dia con ingresos pequefios y gastos
crecientes derivados de la ausencia de control financiero y estructura de capital inadecuados.
Ademas de que dependiendo su historial es como sera visto como sujeto de crédito y para obte-
ner un crédito siempre le sera de mucha utilidad comparar las empresas otorgantes, asi como
también seria mejor que lleve un registro de sus finanzas que serviria al prestamista para poder

evaluarla y darle lo correspondiente de crédito seglin su historial y demas requisitos.



28

Por el caso de las teorias, casi todas pueden ser consideradas que se cumplen. Y la falta de
informacién no permite medir bien la liquidez o la capacidad moral que pide como requisito el
prestatario. Lo relevante de esta parte tedrica es que para que una empresa micro considere tener
un crédito, debe conocer los enfoques y las teorias de estructura de capital para aclarar sus dudas

respecto al crédito.
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1.9. Conclusion

Como parte del conjunto de empresas, las micro son un grupo muy numeroso que seran posi-
blemente las futuras pequefias, medianas y grandes empresas, entonces de ahi el interés de ela-
borar este trabajo y enfocarse a la mas numerosa de la ciudad de Chetumal la cual es la micro-
empresa comercial puesto que las otras tienen igual importancia, pero por esta ocasion la tesis
explicara la manera de como una microempresa de abarrotes ha subsistido y se mantiene. Es por
eso que se toma como referencia de un estudio a nivel nacional (Enaproce 2015) donde se en-
contrard que mas de la mitad de las empresas del pais son microempresas y que emplean a mas
de la mitad de la poblacion incluyendo a la de nuestro sector de estudio. Ademas, en ese mismo
documento se encontrdé que varias empresas declararon querer obtener un micro crédito y no
pueden por que no cumplen con la formalidad que pide el sector bancario tradicional, por lo
tanto, no acceden a financiamientos.

La realidad es que, si requieren financiamientos, los otorgantes de crédito optan por pedirles
registros y pues por eso mejor les piden a sus proveedores como lo indica Enaproce 2015, donde
también los encuestados reportaron que siempre utilizan mas financiamientos de proveedores
que los otros provenientes de empresas o banca financiera. Sin embargo, siempre necesitan re-
cursos que no son solo en especie por lo que se endeudan con agiotistas u otros prestamistas
quien les cobran intereses caros que muchas veces ocasionan que los créditos se vuelvan impa-
gables y/o con plazos forzados que hacen mas dificil cumplir por la corta periodicidad (como

los créditos o financiamientos con pagos semanales o diarios).

Entonces en éste capitulo 1, se mencionan teorias de estructura de capital seleccionadas desde
muchas otras existentes ya que son las que serviran para ayudar a comprender las diferentes
formas en que las micro empresas se financian de acuerdo a sus estructuras internas de capital,
asi como también para saber cOmo se organizan para pagarlas y esto sera mediante el estudio de

caso de la microempresa del sector comercial, abarrotes los vecinos.
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Capitulo 2. Descripcion de la empresa en estudio: Abarrotes los Vecinos

2.1. Introduccidén

Para comprender mejor la situacion de la microempresa, se realizaran 3 diagndsticos fundamen-
tales. El primero es un diagnostico situacional, en donde se describira mercado, clientes, pro-
veedores, competidores y ventas. Después se hard un diagnostico que sera el plan estratégico
donde habra la descripcion de la administracion y operacion, de los recursos humanos, de las
finanzas, del registro de ingresos, egresos, etc. Este segundo diagnostico incluird un Analisis
FODA que sirve para analisis de la situacion que presenta la empresa y mediante ésta técnica
de analisis se estudiara cuales son los problemas en la planeacion del contexto interno y externo
de la empresa (Garcia 2013 p.7). Asi mismo se analizaran los procesos que intervienen en la
organizacion, se estudiard la eficiencia y la pertinencia como su relacion con el resto de los
procesos a desarrollar en la empresa mediante un mapeo. Para terminar, se contara con un tercer

diagnostico que consta de un plan financiero.

2.1.1. La Importancia de la microempresa y su estratificacion.

Para la ONU en México “la importancia de las micro, pequerias y medianas empresas para el desa-
rrollo sostenible radica, sobre todo, en su capacidad de dar trabajo a una gran proporcion de los tra-
bajadores pertenecientes a los sectores mas vulnerables de la sociedad, como son las mujeres, los jove-
nes o las personas de hogares desfavorecidos. En muchas zonas rurales, los negocios familiares y las
pequerias empresas son casi la unica fuente de empleo y generacion de ingresos. Las oportunidades de

vida que generan para tantas personas, sin duda, son la base para el logro de los objetivos de desarrollo

sostenible (Duran 2017, p.1) .

Y la estratificacion de las microempresas, quedan definida de acuerdo al Diario Oficial de la

Federacion (2009), de la siguiente forma: “Articulo Segundo. Se establece la estratificacion de las

micro, pequerias y medianas empresas, de conformidad con los siguientes criterios explicados en la

tabla 1” (D.O.F. 2009, p.2)
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Tabla 1. Articulo Tercero. El tamario de la empresa se determinara a partir del puntaje obtenido
conforme a la siguiente formula: Puntaje de la empresa = (Numero de trabajadores) X 10% +
(Monto de Ventas Anuales) X 90%, el cual debe ser igual o menor al Tope Mdaximo Combinado

’

de su categoria’

Estratificacion
Ta- Rango de niimero de|Rango de monto de ventas|Tope maximo
mafo Sector trabajadores anuales mdp combinado*
Micro |Todas Hasta 10 Hasta $4 4.6

Pe- Comercio Desde 11 hasta 30 Desde $4.01 hasta $100 (93

queda Tndustria

o Desde 11 hasta 50 Desde $4.01 hasta $100 |95
Servicios

Me- Comercio Desde 31 hasta 100
Desde $100.01 hasta $250 (235

diana  gervicios Desde 51 hasta 100

Industria Desde 51 hasta 250  [Desde $100.01 hasta $250 (250

Fuente: DOF, del 30 de junio de 2009, p.2.

Nota: Este término lo definio el gobierno federal en nuestro pais para clasificar a todas (las empresas) a nivel nacional.

Diaz (2010) considera en su investigacion que la microempresa es un agente de crecimiento y
desarrollo que tiene una gran presencia en el pais como se pudo observar en el planteamiento
del problema. Y sefiala que la empresa de menor tamafio tiene un potencial al crecimiento y
desarrollo en el territorio donde se encuentra. También relacionado a ello afirma que cuando
surgen empresarios y pequefias empresas, existen redes personales, que les permiten madurar
sus proyectos usando informacion de ellos mismos y las relaciones entre si la cual se puede dar
mediante la inclusion progresiva de personas de su confianza (conocidos mucho antes de la
microempresa). También menciona que en las teorias del desarrollo endégeno, las microempre-
sas pueden ser una opcion de generacion de empleo e ingreso para la poblacion y la existencia
de redes y sistemas de microempresas locales serdn como una alternativa viable en el contexto
actual de internalizacion de las economias, también las microempresas podrian considerarse de

acuerdo a su capacidad de generar espacios para el desarrollo y la viabilidad de la economia



32

familiar; como una via efectiva para el incremento del ingreso familiar, que contribuye a mejorar

la calidad de vida de las familias..

Asi mismo en el trabajo de compilacion de Diaz (2010) se considera a la microempresa como
potencial instrumento del desarrollo. Porque consideran que la microempresa puede convertirse
en parte de la estrategia de desarrollo y crecimiento de las regiones, dada su capacidad para
generar empleo y riqueza. Y de ahi que el disefio de politicas territoriales tiene como objetivo
el impacto en las organizaciones microempresarias, pero resulta que las politicas son de corto
alcance, ya que, de acuerdo a ellos, no se llega al desarrollo de los establecimientos. Porque las
politicas son muy generales y no son adecuadas a como lo requiere cada empresa, y si las mi-
croempresas fuesen consideradas una opcion importante de mejora de las condiciones locales
de vida, una tipologia mas detallada podria contribuir a obtener mejores resultados a las politicas

de apoyo que se implementen:

“La importancia de la microempresa en el desarrollo de los paises es reconocida y no solo actualmente.
No obstante, no se le ha dado el impulso necesario para que tal sector se fortalezca y se explote al
maximo su potencial en el desarrollo socio- economico de la poblacion. En tal sentido, es necesa-
rio dar mayor peso a los factores que les permiten mantenerse a pesar de sus carencias y las dificultades,
y que hacen de éstas microorganizaciones productivas un pilar del desarrollo. Dos de ellos son el
capital social y la comunicacion puesto que, a partir de ellos, se logra el aprovechamiento del conoci-
miento, las innovaciones y las ventajas del territorio (ademas de los recursos, las politicas publicas

propuestas por los tres niveles de gobierno” (Diaz 2010, p.280, 281).

2.1.2. Metodologia

El tipo de estudio que se utiliz6 fue un estudio de caso; del tipo descriptivo y explorato-
rio, ya que se elabord recolectando la informacioén de una microempresa del sector comercio de
la ciudad de Chetumal. Pero para elaborar dicho estudio se utilizaron como herramienta de in-
vestigacion la entrevista y el cuestionario, los cuales fueron por medio de preguntas de opciones

multiples y abiertas.
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Los datos recabados permitieron hacer un perfil de la microempresa y el estudio consta un diag-
ndstico situacional y uno Financiero. El objetivo de haber elaborado un estudio de caso es que
aportara informacion valiosa de un micronegocio para explorar la situacion que vive esa micro-
empresa y su relacion con su entorno de igual forma da una idea de como es la situacion de otras

incluyendo las de otros sectores.

También se establecieron indicadores de objetivos estratégicos tomados del cuadro de mando
integral una herramienta muy 1til para estudiar la estrategia de las empresas (conocido como
balance score card en inglés) y para medir el aumento de la rentabilidad, los indicadores son
ratio de beneficio sobre ventas, tasa de crecimiento de las ventas y ratio de beneficio sobre

activos.

Asi mismo para este estudio se usara como sustento las teorias de estructura de capital, haciendo
un recorrido historico y mencionando sus caracteristicas propias que relacionan la forma en que

las empresas componen su deuda.

Habiendo analizado la parte teérica y ya teniendo la informacién de la empresa. Se buscé probar
la hipdtesis de éste trabajo llamado estudio del efecto positivo en el aumento de los ingresos y

la rentabilidad de la microempresa mediante el uso del microcrédito.

2.2. Diagnostico Situacional

2.2.1. Antecedentes de la empresa.

La microempresa sujeta de éste estudio de caso, surgidé como una oportunidad de autoem-
pleo, hace aproximadamente 11 afios de acuerdo a la informacién recabada con el propietario
de la microempresa. Coment6 que inicid con un concepto de polleria, que ofrecia pollo crudo,

condimentos, masa, verduras, pastillas Knor suiza, entre otros.

Posteriormente de acuerdo a la demanda creciente de los clientes en vista de que habia poca
competencia, decide operar como tienda de abarrotes para lo cual las ganancias y otros recursos
prestados se reinvirtieron, pasando a otra etapa donde empezaron ofertando abarrotes, polleria,
verduras, condimentos, entre otros. Poco después en inicios del mes de enero afio 2008 se agrego

la tortilla y periddicos, junto a lo demds mencionado anteriormente.
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En este mismo periodo en el cual no preciso fecha, después de once afios pas6 a convertirse solo
en abarrotes nada mas ya sin venta de pollo y verduras. El causante probable de este cambio
donde vino una etapa dificil, es el conjunto de los permisos y las presiones de la carga fiscal, de
acuerdo al empresario, los cuales terminaron por extinguir las posibilidades de volver a vender

pollos y verduras.

Y esté nuevo giro vino acompafiado de nuevas estructuras, donde dejé de haber ingresos por
parte de la polleria y verduras, quedando solo los ingresos sujetos a los abarrotes y aun asi podia

ser solvente frente a sus compromisos.

Del afio 2007 hasta la fecha actual (2019) aproximadamente, segiin la empresaria (s6lo los afios
de 2007 a 2012) fueron algo bondadosos ya que continué creciendo en promedio en un 25 a 30
% anual; pero justo cuando mejoraba su situacion, sufrié una descapitalizacién por problemas
familiares a inicios de 2013 y sumado a esto tuvo también problemas con los pagos al gobierno
por impuestos y permisos que vinieron a empeorar su situacion tanto que ya no tuvo la capacidad
de reinvertir y generar ganancia, quedando en ocasiones sin fondos motivo por el cual la em-
presa tuvo problemas de solvencia y liquidez, que atin presenta hasta la fecha y que ha podido
sobrellevar muy dificilmente. Desde ese entonces ha tenido que recurrir demasiadas veces al

préstamo para tratar de sufragar sus necesidades.
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2.2.2. Estructura de mercado.

e Mercado: Poblacion en general de las colonias Ampliacion pro territorio, Fracciona-

miento pro territorio y Arboledas.
Imagen 1 Mercado objetivo.

v’ Fraccionamiento pro territorio
v Ampliacion pro territorio

v" Arboledas

. . Fraccionamiento Arboledas
Fraccionamiento

Pro territorio

Abarrotes Los Vecinos

Ampliacion Pro territorio

Fuente: https://earth.google.com. 29/05/2019
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Imagen 2. Croquis de ubicacion.
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| 8p O

Direccion: Calle Manuel Crescencio Rejon 72 A, Col. Infonavit Pro territorio V. Local de una
sola planta construido al frente de la vivienda.

Imagen 3. Imagen frontal.

Fuente. Stret view 2012.googlemaps.com.
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° Clientes:

v Adultos, Jovenes, Niflos

Competencia:

Bodegas Baroudi

Mi tiendita

Abarrotes Cristina

Abarrotes Canul

Abarrotes Mauricio

Mini super el pajaro

NEENERNEENERSERNERN

Mini super los hermanos

La competencia estd conformada por tiendas similares en cuanto al giro, como las de abarrotes,
igualmente los minisuper que en ciertos casos abarcan las mismas bebidas, botanas, abarrotes,
entre otros productos, con lo que le hacen competencia a la empresa. De igual forma las tiendas
medianas como “mi tiendita”, antes abarrotes Marlon y la Bodegas Baroudi, los cuales si abar-

can casi todo igual a la microempresa y demas.

Descripcion de los productos

Abarrotes en general.

Bebidas embotelladas.

Botanas.

AN NN

Chicles, pastillas all’s, Agua purificada, periddicos, pifiatas, etc.

° Proveedores:

Barcel. Provee de botanas, dulces, entre otros.

Pepsico. Provee variedad de Bebidas.

Malboro. Provee de cigarros.

ANEERNEER NN

Favorita. Aqui se adquiere los productos de abarrotes.
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v Aurrera. Aqui se adquiere similares productos para abarrotes y demds productos que
no se pueden encontrar con lo demas proveedores. Igualmente se recurre a éste pro-

veedor cuando no pasa el proveedor fijo.

v Chedraui. Con este proveedor se consigue los productos que no se hayan con otros
proveedores y so6lo se recurre a €l en un 10 o 15% de las compras al mes por los dias

que no pasan los proveedores fijos.

2.2.3. Estructura Financiera y Administrativa

El cuadro siguiente consiste en los ingresos por ventas de 12 meses registrados por la empresa
y que comprende dos periodos de 6 meses a partir de abril de 2018 a marzo 2019. Los importes

fueron considerados de acuerdo a sus registros.

e Ingresos

Tabla 2. Ventas promedio mensuales de abril a septiembre.

Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre

$3000 $2800 $3000 $2700 $2700 $2700

Fuente: elaboracion propia con datos obtenidos de la microempresa.

Tabla 3. Ventas promedio mensuales de octubre a marzo.

Octubre Noviembre Diciembre Enero Febrero Marzo

$3300 $3300 $3500 $3500 $3000 $2800

Fuente: elaboracion propia con datos obtenidos de la microempresa.

Nota: Total de ventas aproximadas al final del periodo reportado. $36,300.00. Las ventas son de contado.



El siguiente cuadro contempla los gastos que efectua la empresa para su funcionamiento siendo

de dos tipos: Fijos y Variables.

e (astos

Tabla 4. Gastos Fijos

Concepto Importe mensual
Basura $94.00
Licencia $25.00
Proteccion civil $54.16
Cofepris $25.00
Predial $59.25
Dictamen de salud municipal $25.00

Fuente: elaboracion propia con datos obtenidos de la microempresa.

Tabla 5. Gastos Variables.

Concepto Importe mensual aproximado
Luz $430.00
Internet $180.00
Teléfono $100.00

Fuente: elaboracion propia con datos obtenidos de la microempresa.




40

Grdfica 1. Ganancias antes de Intereses e Impuestos del periodo abril 2018 a marzo de 2019.

Ganancias antes de Intereses e Impuestos
=488Feriodo—— Ventas-en pesos— ——Linear(Ventasenpesos)
3500
3000 e
2500
3
o 2000
a
1500
1000
500
0 Septi
epti -
Abril |Mayo| Junio | Julio Agost embr Octu |Novie Dicie Enero Febre| Marz
o o bre | mbre|mbre ro o]
2018 2019
e Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ventas en pesos| 3000 | 2800 | 3000 | 2700 | 2700 | 2700 | 3300 | 3300 | 3500 | 3500 | 3000 | 2800

Fuente: elaboracion propia.

La grafica 1, muestra que las ganancias tienen una tendencia casi constante y positiva, aunque
todavia falta descontar intereses e impuestos del periodo de estudio y por lo cual en el capitulo
3 se analizaran con los estados financieros. En general las ventas son suficientes y favorables

para el funcionamiento adecuado y solvente de la empresa.

e [nversion

Cuenta con un local propio con espacio de 8 metros por 6 metros cuadrados. Tiene dos accesos

a la tienda, se atiende al publico de forma directa en un mostrador y cuenta con lo siguiente:

v Cuenta con un refrigerador en comodato.
v" Dos anaqueles

v 1 mostrador.
v

3 exhibidores en comodato.
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v 1 mesa.

e Administracion.

La administracién depende de una sola persona, la propietaria con la Sra. Se dan los procesos

Administrativos, los operacionales y los procesos: contables, financieros y de ventas.

Para efectos de éste estudio se anexan los procesos identificados, los cuales estan mencionados
mediante tres mapeos de procesos cuya intencion es la de definir los procesos que se llevan a

cabo en la microempresa, los cuales son:

v" Proceso de compra.
v" Proceso contable-financiero.

v Proceso de Venta al publico.
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2.2.3.1. Procesos. En este apartado se describen los procesos que se llevan a cabo en la empresa

mediante diagramas de flujo.

Proceso de Compra. La empresa en éste proceso lleva el control de los productos, desde regis-

tro de entradas, organizacion, salidas y como se efectian nuevos pedidos.

Diagrama de flujo 1. Proceso de Compra.

Fuente: Elaboracién propia en plantilla:www.lucidchart.com/
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Proceso Administrativo, contable y Financiero. En este proceso se explica las actividades
administrativas, contables y financieras que se llevan a cabo en la empresa por la propietaria
como lo muestra el siguiente diagrama, que dard paso a los asientos contables y financieros

diarios de la microempresa.

Diagrama de flujo 2. Proceso Administrativo-contable y financiero.

4
E . Elahora Revisa solicitud
=
§ Elabora Inventario Regt sg:s\tfssntas Y controles y
H realiza andlisis productos
a
&
2
a Guarda
g informes
A
>
lal
[.‘
9]
<
: ()
0]
E -l Paga creditos y
g reinvierte
E = ganancias
=4
Zo
Eu $i—p+| se promociona
g
< . '
A g Se clerra
S ejercicio y Reportesy
5 % segiin < anilisisde | BES: de < Registro de Ventas al piblicol
A evaluacion TIR, Estados atos datos 4
EH se Proyecta Financieros Clomah.ley
g o Priximo Afio Financiera
3]

Fuente: Elaboracion propia en plantilla: www.lucidchart.cony/
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Proceso de Venta al publico. Este proceso representa las partes de como se lleva a cabo las

ventas en la microempresa y los registros necesarios.

Diagrama de flujo 3. Proceso de Venta al publico.

Cliente

El cliente vidita

la tienda

Y

Se da proceso
compra venta
de mercancia

Se realiza la
venta

Ventas

e —

Se le ofrece y

| atiende segun
demanda

Y

se oferta
mercancia a

precio de

mercado

¢El cliente
adquiere el
producto?

No

se revisa causas
y atiende

¢El cliente
encontro el
producto?

Fuente: Elaboracioén propia en plantilla:www.lucidchart.com/

seregistra
para resurtir

Registra para

Control

Registra
ventas
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e R. H. (Recursos Humanos).

La microempresa cuenta con una sola persona de tiempo completo y la cual laboral el mismo
horario que esta abierta la micro empresa, en un horario de 7:00 a. m. a 9:00 p. m. Esta persona
no tiene salario fijo, funge como dependiente y dueiia. Consta de apoyo por su familia, pero s6lo
en casos muy aislados, por lo tanto, no son considerados en los procesos empresariales. A decir
verdad, la propietaria, cuenta con seguridad social, beneficiaria por su esposo. Es responsable
de la microempresa, de la fabricacion de pifiatas que se venden ahi. Al estar en su domicilio se

ocupa de labores del hogar, en general no cuenta con dias de descanso ni horas extras pagadas.
e Finanzas

La estructura financiera la organiza y administra el propietario en funcion de sus capacidades.

Todo ingreso es registrado y se da prioridad de pago a los gastos en funcion de su importancia.

La estructura de capital se compone de Crédito y Capital propio, con una proporcion de 70% y

30.
e Registro

El registro es diario con un analisis mensual para poder mantener los compromisos de pago y la
operatividad de la empresa. Se registran ingresos, gastos fijos y variables y por ultimo se man-

tiene un capital propio, aunque es minimo.

2.2.4. Herramientas estratégicas y de gestion.

Para efectos de esta tesis se aplicaron un conjunto de herramientas estratégicas y de gestion
entre los que destacan el Andlisis FODA y Cuadro de Mando Integral con la intencion de orien-
tar al empresario respecto a la situacion de su empresa respecto a los objetivos estratégicos que

se identificaron y que debera reconsiderar probablemente para tener mejores resultados.
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Porter menciona en Nava 2019, que una ventaja competitiva es el valor que una empresa puede

crear para sus clientes a partir de precios menores, que los de los competidores para beneficios

equivalentes o para la prevision de productos diferenciados cuyos ingresos superan los costos.

Pero para Porter el valor es la cantidad que los compradores estan dispuestos a pagar por lo que

la empresa les proporciona y a ésta empresa se le realizo el analisis FODA en vista a que requiere

una evaluacion que le oriente como esta frente al medio que la rodea y de ahi se pueda apoyar

para resolver ciertas problematicas que le presentan, asi como aprovechar sus oportunidades y

fortalezas.

FODA

Tabla 6. Analisis de Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas.

Planificacion Estratégica por medio
de un Combo Interno. Factores Ex-

ternos/Internos

Fortalezas. (F)

-11 afios en el mercado.
-Conoce su mercado.
-Ubicacion.

-Rapida rotacion del producto.
-Se requiere de poca inversion.
-Buen trato.

-Venta de bienes complementa-

rios (pifiatas).

Debilidades (D)

-Falta de capital para ampliar va-

riedad de productos.
-Carece de registros de Inventario.

-Carece de Registro de gastos e in-

gresos.

-No cuenta con estados financieros

para evaluar.

-Esta financiada con tasas altas de

interés a corto plazo.
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Oportunidades (O)

-Implementar Promocion Marketing y

uso de redes sociales.

-Aplicar politica de Fijacion de pre-

cios acorde al mercado.

-Uso de registros de ingresos y egre-

SOS.

-Participar en programas de Financia-

miento federal menos costoso.
-Refinanciar su deuda.

-Aplicar control de inventarios.

Estrategia FO: Se debe apro-
vechar las fortalezas del nego-
cio en las oportunidades que

haya.

Estrategia DO: Esta es de desa-
rrollo que ayuda a la empresa a su-
perar las debilidades de la em-
presa, con el fin de aprovechar las

oportunidades.

Amenazas (A)
-Apertura de mas tiendas Oxxo.

-Apertura de mas tiendas de abarrotes

en el area de mercado.

-Sobreendeudamiento por cambios en
las politicas de las empresas financie-

ras.
-Falta de personal.

-Ausencia de los clientes por vacacio-

nes.

Estrategia FA: Las fortalezas
son aprovechadas para enfren-

tar las amenazas.

Estrategia DA: Aqui se contrae,
se liquida o se crea una empresa de

riesgo compartido.

Fuente: elaboracion propia.

La Matriz FODA arrojé que la empresa tiene aspectos para atender tanto internos como exter-

nos, que le estan afectando y que podria mitigarlos usando sus oportunidades y fortalezas, por

orden de importancia, por ejemplo, su reestructura de deuda, después puede seguir con la reor-

ganizacion de la planificacion fiscal, posteriormente su promocion, etcétera.
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2.24.2. Balance Score Card o Cuadro de Mando Integral.

Ya que sabemos coOmo se encuentra la empresa en relacion a sus caracteristicas internas
y su situacion externa mediante el FODA, pasamos a elaborar un analisis mas profundo
mediante el uso de herramientas de planeacion estratégica y de gestion empresarial para
identificar si la mision de la empresa se cumple y si la vision estd alineada con los obje-
tivos y si ha logrado seguir sus valores (dando por hecho que la propietaria tiene su
mision, vision y valores bien definidos ya que se le realiz6 una entrevista para aclarar

los temas).

Tabla 6. Balance Score Card o Cuadro de Mando.

BALANCED SCORECARD

BJa) fa) . fa 0 ore Pp 0 a Pp 0) [a A P 0 fa oro
Aumento de rentabilidad proyecto empresario 45 |Anual  [Anual 30.60
1.1EBITDA Financiero 15 2% 10% 45% 6.82 6
1. FINANCIEROS 1.2 Retorno de inversion Financiero 10 18% 4% 78% 7.78 (0]
1.3 Utilidad operativa como % del ingreso. Financiero 10 25% 20% 80% 8.00)
14Flujo neto de efectivo Financiero 10 20% 16% 80% 8.00
Aumento de satisfacion del cliente proyecto empresario 20 30.00
propuesta de valor 2.1indice de Calidad en imagen (instalacion) ~ |Mantenimiento 10 9% 6% 67% 6.67 ﬂ
2. CLIENTES 2.2indicador de productos y clientes nuevos  |Mantenimiento 10 9% 7% 78% 7.78
2.3indice de Fidelidad/recompras Mantenimiento 10 9% 7% 78% 7.78 O
mejora de ofertas 2.4indice de mejora rentabilidad de cliente Mantenimiento 10 9% % 8% 178 O
Minimizar procesos y maximizar resultados proyecto empresario 20 16.38
3. PROCESOS Innovaciodn 3.1Innovacion (mercvados-productos) Estratégico 5 8% % 81% 4.06| O
3.2. Indicador de mejora de procesos Ventas y Marketing 5 8% 7% 88% 4.38| Y]
INTERNOS proceso de atenciony servicio  |3.3Indicador de satisfaccion Ventas y Marketing 5 8% % 88% 438 [¥]
3.4Indicador de fallos en operaciones Ventas y Marketing 5 4% 3% 1% 357 (x]
Desarrollar cultura organizacional de alto desempefio proyecto empresario 15 9.76
4. DESARROLLO Formar capital de Informacion 4.1 Elaborar indice Gallup u de opinion piblica  |Recursos Humanos 3 9% 5% 56% 167 ﬁ
: Formar capital de Informacion 4.2 indicador de precision de informacion Recursos Humanos 2 10% 6% 60% 1.20 ﬁ
Y CRECIMIENTO [orpmar capital Organizacional 4.3 Inversion en cultura organizacional Recursos Humanos 6 % 7% 78% 467
Formar capital de Humano 4.4indice de habilidades y competencias Recursos Humanos 4 % 5% 56% 2.2 Q
100 TOTAL| 86.7
Requiere prioridad la atencion
6 su valor esta muy por debajo de lo esperado
O valor aceptable

Fuente: elaboracion propia.

Para elaborar el cuadro se tuvo que considerar las caracteristicas propias de la microempresa
donde se establecieron perspectivas en base al formato de Balance Score Card. Se establecieron
los objetivos estratégicos deseables consultados al empresario y planteados. Se le considero usar
indicadores relacionados directamente con los objetivos y apegarlo al area correspondiente que
segun se considerd necesario se desarrolle. Posteriormente se le asignd un valor de peso hasta

llegar al 100% y cada perspectiva esta ligada a una meta pasada considerada a partir de los datos
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establecidos para la empresa en los periodos de los afos posteriores a abril de 2018 y después
se fij6 una meta actual a partir de abril de 2018 a marzo de 2019. Y de acuerdo a los puntos
obtenidos se fijo un semaforo con colores rojo, naranja y verde. El rojo para valores muy por
debajo al valor fijado al peso, naranja que es para los puntos con valor mas cercano a los puntos
fijados de peso y por ultimo los verdes que son los que tienen valores aceptables en relacion a

los valores fijos de peso.

Este Balance o Tablero de control como se conoce segin Nava (2017) se aplico para darle una
tabla de referencia al microempresario para que pueda analizar sus ideales o perspectivas a im-

plantar en su empresa y con eso replantear sus objetivos de ser necesario.

2.3. Organismos Reguladores, Obligaciones e impuestos y derechos.

La empresa sujeta a estudio de caso tiene las siguientes caracteristicas, ya que esta sujeta a or-

denamientos de diferentes niveles de gobierno.
- Gobierno Federal: a través de SATQR, Estatal
v 16% de IVA.
- Gobierno Estatal: Sefiplan-SESA.

v Licencia de funcionamiento y demads requisitos

v" COFEPRIS
- Gobierno Municipal:

Licencia de funcionamiento y demas requisitos.
Basura, tiene costo mensual
Proteccion Civil

Impuesto Predial

AN N NN

Dictamen de salud municipal

- Otros Pagos, requeridos por permiso: Fumigacion.
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2.4 Plany herramientas para la gestion estratégica de la microempresa

Con respecto a contribuir a las mejoras del funcionamiento de la microempresa se presenta
la propuesta de un plan estratégico de accion que podria ser ttil a la microempresa como ejemplo
para elaborar el suyo, el cual consiste en un mapa estratégico, indicadores y perspectivas de la
estrategia a seguir y después se propuso una matriz Ansoff, con la cual se busca que la empresa
analice la posibilidad de como planear la introduccion de nuevos productos al mercado para
mejorar su posicionamiento estratégico y lograr el crecimiento (tal es el caso de las pifiatas que

produce).

2.4.1. Mapa estratégico.

El mapa estratégico de acuerdo al blog de negocios (www.cerem.mx) es un procedimiento de
origen en 1992 cuyo fin es que sirve para realizar cambios en la empresa y que fue publicado a
partir de un documento de la Harvard Business Review y mediante este mapa lo que se intenta
es proveer de informacion a las empresas para que implementen su estrategia integral con ga-
rantias de €xito, valorando las relaciones causales. Ademas de que los mapas estratégicos ofre-
cen una informacion privilegiada porque esa informacidon es impagable y muy confiable para

poder adoptar mejor los procesos o tomar decisiones.
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Figura 1. Mapa estratégico

Mapa estratégico

- Compromiso Generacion
Resultado Crecimiento Resultado . .
- — - Des. ta de Emy Abarrotes los Vecinos
econdmico yDes.Local  ambiental con Des Resultado social Empleo

Generacion de
valor enel
mercado

Resultado Esperado de las

perspectivas Estratégicas g

Aumentar valor economico
do para los accioni y otros

§ | grupos de interés principales
c
<
£ Mejorar productividad (reducir
Incrementar ingresos costes/mejorar la eficiencia en el uso
de los activos)
Atraccion de nuevos clientes Merjora de rentabilidad del
Nueva imagen para mejor atencion (nuevos mercados / nuevos cliente (Mejores Ofertas
® productos) Retencion de clientes
€
2
O

Indice de . . Liderazgo de
Indicador de imagen del Local producto

Proceso de innovacion Proceso operativo Inversion en procesos Medicion de fallos

Produccion, venta,

e L Administracion P L . . .
Identificacion de mercados Creacién de productos servicio, distribucion Ateniony servicio Indicador de operaciones

Capital de informacion Capital organizacional Capital humano

8 Sistemas de In fme:fu]::ctiiotneisn;o' ica Cultura y estructura Alineacion con la
2 u:; informacion N < organizaci i
o 2 para mejorar procesos B .
§ 5 Habilidades y competencias
8 g Medicion de datos estrategicas

> de precision de

indicadores

Fuente: adaptado de “plantilla de mapa estratégico” www.disostenible.org/.

Este mapa de la empresa se elabord como base para englobar los objetivos estratégicos y cau-
sales para que estos a su vez sean jerarquizados y sean vistos desde perspectivas criticas dentro
de la organizacion. Posteriormente al mapa se afiadird una serie de indicadores cuyo objetivo es

permitir la medicion de los resultados de aplicar las estrategias propuestas.

Los indicadores necesarios en el mapa propuesto son los que van enfocados al resultado-efecto
y los causales o inductores. Cada indicador debe tener un nivel o meta, las cuales deben ser
ambiciosas o motivacionales, pero posibles para lograr. Después de considerar lo anterior es
necesario saber con qué iniciativas estratégicas trabajara, las cuales son todas las acciones en

las que se va a centrar la empresa para lograr sus objetivos estratégicos y para lo cual debe
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contemplar tres cosas importantes con las cuales debe contar: sus prioridades basadas en los

objetivos estratégicos, las personas responsables del cumplimiento de los objetivos y los recur-

sos necesarios para llevar a cabo la iniciativa estratégica (Nava, 2017). Pero como en esta em-

presa, la responsabilidad recae solo en una persona, lo que puede hacer es dividir su tiempo

dedicado a la parte administrativa en tiempos para cada actividad que requiere la empresa como

el area financiera, la de ventas, etc.

Tabla 7. Propuesta de Indicadores para algunos objetivos estratégico de la microempresa Abarrotes los

Vecinos.

Objetivos

Indicadores

Aumentar rentabilidad (Finanzas)

EBITDA

Ratio de beneficios sobre ventas

Tasa de crecimiento de las ventas.

Ratio de beneficios sobre activos.

Aumentar satisfaccion del cliente

Satisfaccion y lealtad del cliente a través de la propuesta de

valor: mejora de imagen.

Atraccion de nuevos clientes (nuevos mercados / nuevos

productos)
Retencion de clientes.

Mejora de la rentabilidad de clientes (buenas promociones).

Minimizar problemas y maximizar resultados (Procesos internos)

Innovacion (mercados-productos).

Mejora en proceso operativo (administracion, venta, produc-

cion, servicio y distribucion).
Inversion en procesos de Atencion y servicio.

Porcentaje de fallos en operaciones.

Desarrollo de Cultura Organizacional (Capacitacion estratégica y Medi-

cion de la informacion por Feedback o retroalimentacion)

Indicador para record de informacion interna y externa (opi-

nion publica). Formar capital de informacion.
Medicion de precision de datos segun Indicadores.

Cultura y estructura organizacional, alineacion con estrate-

gias. Formar capital Organizacional.

Capacitacion y adiestramiento en habilidades y competen-

cias estratégicas




53

Fuente: Elaborado usando informacion del Cuadro de Mando Integral, MGDE, UQROO. Asignatura Innovacion
estratégica, Mtro. Freddy Fonseca Ortega. 2017-2019.

Nota: Si la empresa decide implantar estrategias visualizadas a su alcance, éstas deben ser fijadas en cada indicador

y solo asi se podra cumplir los objetivos estratégicos de su CMI (cuadro de mando integral).

En la tabla nimero 8 siguiente, se encuentran las perspectivas que son incluidas en el CMI,
de donde se tomara solo la perspectiva financiera como apoyo porque sera con la cual se buscara

probar las hipotesis objeto de estudio de ésta investigacion.

También se muestra relaciones entre perspectivas, objetivo, indicadores, metas ¢ iniciativas
que al analizarlos de forma horizontal plantean los planes a futuro deseables a cumplir conside-

rados como una respuesta estratégica con el fin de mejorar el desempefio de la empresa.

A continuacidn, se proporciona una para ejemplo de lo que la empresaria puede incluir en
su analisis para elaborar un plan estratégico, el cual es parecido al analisis efectuado del Balance

Score Card mostrado en la tabla 6 pero mas sencillo.

Tabla 8. Perspectivas, objetivos estratégicos, indicadores, metas e iniciativas sugeridas para Abarrotes

los Vecinos.

Perspectiva Objetivo Indicador Meta Iniciativa
Plan financiero
) ) Aumentar la Ratio de beneficios | Obtener un crecimiento del ratio
Financiera para pagar
rentabilidad sobre ventas en 10%
deuda.
Aumentar la sa-
Retencion de clien- Alcanzar 80% de recompra del Programa de
Cliente tisfaccion del
] tes cliente fidelizacion
cliente
Minimizar pro- Tiempo de los pro- | Reducir el tiempo del proceso en
Interna Plande I+ D
blemas ceso interno un 5 %
Aprendizaje Incrementar la Disponibilidad del Implementar uso de tecnologias
) . ) ) o o . Desarrollo de
y creci- informacion es- | informacién interna de la comunicacion e informa-
] ) ) ) bases de datos
miento tratégica y externa cidén un 25% de su inversion

Fuente: elaboracion propia.
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Después de realizar una propuesta de indicadores para la empresa se propone una tabla de Pers-
pectivas, Objetivos, Indicadores, metas e iniciativas que fueron establecidas para cuatro de los
objetivos estratégicos de Abarrotes los Vecinos y la idea es que la propietaria pueda contar con
un seguimiento a cada proceso y etapa del estudio de caso. Esta tabla tiene la mision de plantear
las posibilidades de llevar a cabo una reestructura por dentro y por fuera de la empresa, asi como
un cambio en su forma de organizar y proceder a la empresaria con respecto a su toma de deci-
siones y perspectivas con el firme objetivo de fortalecer sus conocimientos y habilidades para

que pueda afrontar las situaciones adversas actuales y venideras.

La tabla debe usarse de la forma siguiente:

Perspectiva Objetivo Indicador Meta Iniciativa
Financiera Aumentar la | Ratio de benefi- | Obtener un cre- | Plan financiero
rentabilidad cios sobre ventas | cimiento del ra- | para pagar
tio en 10% deuda.

Explicacion: la Perspectiva Financiera sirve para platear la mejora de la rentabilidad mediante
una restructura, que serd medido por medio de las razones explicadas en la parte de analisis
financiero y la meta serd obtener un crecimiento a un 10%, la iniciativa después del analisis es
crear un plan financiero. La perspectiva del cliente inicia en la mejora de la atencion (calidad en
el servicio y buscar la fidelidad) y aumentar el nimero de clientes, asi mismo sera necesario
aumentar la satisfaccion del mismo (objetivo) y para ello se necesita crear indicadores, en este
caso el indicador retencion de clientes que puede ser crear una base de datos y medir la frecuen-
cia de compra y la satisfaccion del mismo con el trato, si existen los productos deseados, etc.
Posteriormente se planteard siguiendo la estrategia del cuadro de mando integral una meta de
alcanzar al menos un 80% de la recompra del cliente y establecer una iniciativa que pueda ayu-

dar a alcanzar la meta como un programa de fidelizacion.

Y por ultimo para concluir este apartado, es necesario mencionar que todas estas tablas, herra-

mientas y planteamientos tienen como finalidad que la empresaria adopte éstas técnicas y
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aprenda a conocer su empresa desde otro punto de vista, dicho de otra manera, que tenga herra-

mientas para mejorar. Y la forma mas recomendable serd mediante una estrategia de Mentoring

y Couching después de terminar el estudio de caso.

2.4.2. Matriz Ansoff o matriz producto-mercado.

Como parte de la evaluacion de la empresa a continuacion se presenta una matriz Ansoff, la cual

para Martinez (2006) es una herramienta para planear el crecimiento estratégico de la empresa.

Para lo cual emplea cuatro tipos de componentes en un cuadrante, con las siguientes estrategias:

o Estrategia de penetracion de mercado.

o Estrategia de desarrollo de nuevos mercados.
o Estrategia de desarrollo de nuevos productos.
o Estrategia de diversificacion.

Tabla 9. Matriz Ansoff.

Componentes de crecimiento o Matriz de producto-crecimiento Ansoff

Atender clientes por red so-
cial o en linea. Abrir otro

punto de venta

Mi- Actual Nuevo

sion\Pro-

ducto

Actual Penetracion en el Mercado. Desarrollo del producto. Lanzar al mercado sus pifia-
Productos de Abarrotes y los | tas como nuevo productos agregando disefios nuevos.
que ya vende

Nuevo Desarrollo del mercado. Diversificacion.

Incursionar en la fabricacion de pifiatas o de venta por
catalogo permitiria atender a clientes nuevos en dife-
rentes mercados e igualmente seguiria atendiendo su

mercado actual.

Fuente: Elaborado con informacion de la revista del Departamento Académico de Ciencias Administrativas. Afio

1, namero 1 julio 2006. Martinez Lobatén Jorge L
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Como base para explicar la tabla 9 de la Matriz Ansoff se tiene las estrategias que implican lo

siguiente:

Penetrar en el mismo mercado. Este punto se refiere a que se propone ofrecer el mismo servicio-
producto al mismo cliente. Dar un incentivo al mismo cliente para que consuma mas de su ser-

vicio-producto. Le debe preocupar que la gente compre mas de lo mismo.

Desarrollo del mercado. La empresa podria abrir una nueva tienda, (en linea, por redes sociales
o sea innovando el servicio por medio digital), no cambiaria nada mas que la forma como vende
porque ya tiene conocimiento como debe hacer su producto o como brindar el servicio. Mientras
mas sean parecidas las personas que prefieren sus servicios o productos, menos tendra que cam-
biar sus formulas de producir, de servir o de atencion. Puede llegar hasta nuevos clientes en
puntos de venta a los que no han llegado y pueden convencer a los parientes a entrar en el
negocio de venta de diarios por ejemplo o sus productos en esos puntos. Asi su desarrollo de

mercado se mantiene vigente.

Desarrollo de producto. La empresa se debe preocupar por ofrecer nuevos productos o servicio
a los clientes que ya atiende actualmente. Aprovechar que el cliente ya es de confianza, debe

pensar en que mas se le puede atender, que mas necesita el cliente.

Diversificacion. Otro elemento de la matriz puede ser que la empresa puede atender a personas
que no han sido sus clientes con otro tipo de negocio. Para lo cual tendrd que aprender otro tipo
de negocio, que quieren las personas que seran los nuevos clientes, comodidades, los sitios
donde puede vender sus productos o brindar sus servicios, saber de los precios razonables que
estén dispuestos a pagar (incluso manejar esto con los incentivos de penetracion del mercado).
Aqui se puede observar una relacion de un producto nuevo con el ya existente o del mercado
nuevo con el ya existente, ese es el vinculo en la diversificacion. Aca se puede aprovechar la
sinergia en la capacidad de utilizar la competencia destacada de producto mercado en logra el

éxito en otro producto mercado.
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2.5 Conclusién

Basado en los puntos con respecto al peso considerado la situacion de la empresa requiere de
una restructura en la planeacion estratégica. Con lo cual se espera alcanzar valores mas cercanos
y medibles. Por consiguiente, el empresario después de haberse enterado de la situacion de su
empresa, considerd que serd de mucha utilidad saber y aprender de las herramientas aplicadas
durante este estudio de caso, puesto que se elabor6 con la informacion mas acercada posible y
con escenarios apegados a sus intereses.

El cuadro de mando o balance Score Card, como lo expuso Rogelio Nava (2017), es donde se
interpreta el plan estratégico de una empresa a través de un conjunto de objetivos relacionados
entre si, medidos a través de indicadores y que estan ligados a un plan de accion. Este cuadro
debe elaborarse usando cuatro elementos importantes: 1) la mision, vision y valores que surgen
de los intereses de la empresaria (Nava 2017), 2) las iniciativas estratégicas, 3) Un mapa estra-
tégico y 4) Indicadores y metas, que se trataran en el capitulo 3.

La conclusion de este capitulo es que la empresa requiere organizar su informacion, recopilar
datos de sus ventas, compras y gastos para establecer bases de datos que le sirvan de referencia.
Por el lado de mercado es cierto que debe informarse mas de los precios, proveedores, clientes
y cualquier nota que pueda tomar para andlisis de la situacion que la rodea es bueno, asi mismo
necesita establecer procesos, dividir y clasificar sus areas con las que cuenta en la empresa.
Construir sus registros desde ésta etapa y a partir de éste capitulo tomara en cuenta que hace
falta informacion que le permita estudiar sus problemas internos como externos.

En este trabajo también se realizo un analisis FODA, para sugerir al empresario como a través
de un e¢jemplo de esta herramienta puede disefiar una mejor planeacion estratégica para dar so-
lucion a las situaciones internas (Fortalezas y Debilidades) y externas (Oportunidades y Ame-
nazas) que afectan a su empresa. De igual forma se le explico en qué consiste el FODA lo cual
le hara ver las bondades de su empresa y sus necesidades.

Mas adelante mediante el Balance Score Card, se le aplico un estudio de ejemplo para que mos-
trarle los objetivos de control situados en su empresa, las metas que tuvo, los cuales pueden ser
evaluados para medir sus avances y saber como puede avanzar a sus objetivos planteados.

Y como reforzamiento se le agreg6 a este traba un ejemplo de mapa estratégico de manera per-
sonalizada acorde a sus necesidades (usando formatos de informacion de la pagina web www.di-

sostenible.org) con la idea de que le podra servir a la como apoyo en la toma de decisiones



58

estratégicas, se plantea una tabla de referencia con una propuesta de indicadores para algunos
objetivos estratégicos sugeridos para el mejoramiento de las problematicas internas, también se
propone una tabla con las perspectivas, los objetivos, indicadores, metas e iniciativas que seran
sugeridas a la empresa y todo esta integrado como lo requiere el Cuadro de Mando Integral o
Balance Score Card. Con este planteamiento tedrico lo que se propone es un plan estratégico.
En consideracion del cuadro de mando integral y el mapa estratégico se tiene que la empresa
debe hacer un esfuerzo en replantear sus objetivos, lo cual es muy necesario y trazarse nuevas
metas alcanzables y por eso es necesario que considere sus prioridades como la de ver de forma
objetiva que para mejorar, debe mejorar su situacion financiera donde se le puede notar afectada
fuertemente ya que lo contrario de mantenerse asi le puede ocasionar problemas estructurales
cada vez mayores como la insolvencia o peores cosas y para demostrar las condiciones de fi-
nancieras que se mencionan se incluye el siguiente analisis a la estructura financiera.

También se propone una matriz Ansoff para estudiar el vinculo comun que tienen todos los
productos y mercados a los que la empresa atiende para lo cual se les hace un seguimiento

productos-mercados que ha ido atendiendo desde su posicion original (Martinez, 2006).
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Capitulo 3. Analisis de la estructura financiera de la empresa

3.1. Introduccion

Para realizar este trabajo se eligio el uso de la metodologia de estudio de caso porque permite
el andlisis de forma especifica de una microempresa de las del sector comercio en la ciudad de
Chetumal Quintana Roo, de las cuales ademas no se disponia de suficiente informacion para
estudiarlas todas o la mayoria. Pero con éste trabajo se buscara generar un resultado que ejem-
plifique a las demas de su tipo.

La forma de recopilar informacion fue con trabajo de campo y para ello se aplico la técnica de
la encuesta, la entrevista, el registro de sus procesos, analisis financiero y los demas citados en
el capitulo 2 y 3.

Este capitulo es para analizar la estructura financiera de la empresa el cual consiste en un plan
financiero como parte del diagndstico interno para conocer la situacion y como se desempeiid
en un lapso de estudio de un afio que es hasta donde se logré completar la base de estudio. Para
llevar a cabo el diagnostico fue necesario construir los estados financieros y demas herramientas
de analisis como el de las razones financieras a través de recopilacion de registros y distintos
documentos, ya que la empresa no cuenta con asientos contables ni con bases de datos. Se ela-
bor6 un registro de inventarios de bienes muebles e inmuebles, de mercancia, un registro de
acreedores y proveedores, asi como identificacion de partidas contables para asentar en el estado
financiero.

Posteriormente se anexa en la evaluacion de la empresa un andlisis de costo de capital y una
comparacion de las diferentes opciones de estructura de capital para ver el comportamiento de

la empresa bajo esos supuestos y para terminar una conclusion del capitulo.
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3.2. Metodologia de estudio de caso

De acuerdo a Martinez (2006) el estudio de caso es una metodologia cualitativa que se encarga
de la construccion o generacion de teoria a partir de una serie de proposiciones extraidas de un
cuerpo tedrico y que sirve de punto de partida al investigador para dar soporte al estudio y que
para desarrollar un trabajo de investigacion toma una muestra tedrica para explicar el fendmeno
0 caso a estudiar.

Martinez Carazo (2006) hace referencia en su articulo que las investigaciones son realizadas a
través del método de estudio de caso, por de tipo descriptivo porque identifican y describen los
diferentes factores que ejercen influencia en el fendmeno estudiado y las investigaciones son
exploratorias ya que se pretende conseguir un acercamiento entre las teorias mencionadas en el
marco teorico y la realidad objeto de estudio del caso. Yin (1989), citado por Carazo (2006)
considera el método de estudio de caso apropiado para temas que se consideran practicamente
nuevos, pues en su opinion, la investigacion empirica tiene los siguientes rasgos distintivos: ¢
Examina o indaga sobre un fendémeno contemporaneo en su entorno real * Las fronteras entre el
fendmeno y su contexto no son claramente evidentes ¢ Se utilizan multiples fuentes de datos, y

* Puede estudiarse tanto un caso tnico como multiples casos.

La finalidad de aplicar el estudio de caso es comprobar la hipotesis, de que el microcrédito
tiene un efecto positivo en el incremento de los ingresos y beneficios de los micronegocios del

comercio en la ciudad de Chetumal, estado de Quintana Roo.
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3.3. Plan financiero

Sin duda hoy en dia en casi todas las empresas se llevan registros con despachos o bufetes con-
tables para organizar su informacidn financiera y esto se da tanto en empresas grandes como en
las microempresas s6lo que las primeras tienen controles mas rigurosos y por eso buscan desa-
rrollar un drea incluso de manejo de la informacion contable y financiera, salvo el caso de los
microempresarios que en ocasiones ellos mismos hacen ese trabajo , el de registrar, ordenar,
analizar y procesar la informacioén que genera la empresa, entonces de ahi que para hacer éste
diagndstico se tuvo que construir los estados financieros y recolectar diversa informacion que
pudo posteriormente organizarse.

A proposito de éste tema cabe mencionar que es de gran importancia que se elaboren los regis-
tros en las empresas, ya que de ellos se toma la informacion necesaria para que se elaboren o
emitan los reportes o estados financieros como medio para transmitir informacion financiera a
los inversionistas (Berk-Demarzo 2008, p.19). Y debido a la existencia de informacion finan-
ciera se podrian solicitar financiamientos en caso de ser necesarios.

Es importante sefalar que los inversionistas analizan 4 principales estados financieros como: el
estado de resultados, el balance general, el estado de flujo de efectivo y el estado de cambios en
la situacion financiera asi mismo se considera importante también analizar las razones financie-
ras para evaluar el desempefio y valor de una empresa.

Para complementar el estudio se incluyeron, ademas: el estado de cambio del patrimonio, la
valoracion de la empresa como los indicadores y las razones mencionadas anteriormente.
Entonces para el diagnoéstico fue necesario contar con un plan financiero que muestre como se
ha llevado el control de la microempresa, para saber la capacidad y el estado de la misma ante

los bancos o instituciones financieras con las que solicita crédito.
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3.3.1. Diagnéstico y elaboracion de estados financieros

A continuacion, se presentan los financieros que fueron elaborados para diagnosticar la situa-

cion de la empresa y emitir observaciones al respecto.

‘ Nombre de laempresa Abarrotes los vecinos
Del 31 marzo de 2018 al 31 de marzo de

Corte de los informes 2019

Representante legal Maria Guadalupe Peraza Buenfil

Elaboro Estudio de caso tesis

Estado de resultados

El estado muestra suficiente utilidad en ambos periodos, con un 31% respecto a las ventas
de 2018 y un 26% con respecto a 2019. Aunque la utilidad después de 2019 tuvo una disminu-
cion en un 245% con respecto a 2018 y se trata de dos periodos de tiempo similar de 6 meses
para 2018 y para 2019, esto se debe probablemente a la temporada de venta ya que se puede
observar que para fin de afio se vende mds que a inicio de afio, ademas que se trata de una
empresa apalancada en mas de la mitad de su capital de inversién como lo veremos mas adelante

en la valoracion de la empresa.

También se puede observar que todos los demas apartados en el estado de resultados se
comportan igual a la baja a partir de 2019 y en resumen este estado sirve para calcular la razon
de rentabilidad, el cual si arroja un margen de utilidad neta mayor a .5 o igual a 1 se considera
rentable y eso significa que gana lo suficiente para cubrir los intereses que se requieren pagar
frente un adeudo. Para el caso de la empresa en estudio el rendimiento de capital representd un
42% con respecto al total de los ingresos pasados en 2018, el cual es mayor respecto a 2019 que

obtuvo 35 % del total de los ingresos.
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Reporte 1. Estado de Resultados.

ABARROTES LOS VECINOS
ESTADO DE RESULTADO COMPARAT IVO
CORTE A:
DEL 31 MARZO DE 2018 AL 31 DE MARZO DE 2019
2018 % 2019 % VAR.
VENTAS OPERACIONALES $ 27,000 $ 9,300 190%
VENTAS $ 27,000 $ 9,300
- Devoluciones $ -
- Rebajas $ - $ -
= VENTAS NETAS $ 27,000 $ - $ 9,300 190%
COSTOS $ 2,000 % $ 2,000 22% 0%
mano de obra directa
stock $ 2,000 $ 2,000
.= UTILIDAD BRUTA $ 25,000 9% $ 7,300 78% 242%
GASTOS OPERACIONALES
GASTOS DE ADMINISTRACION $ 8,731 32.3% $ 2,370 25.5% 268%
Salarios $ - $ -
Impuestos y contribuciones $ 2,341 $ 772
arrendamientos $ - $ -
Seguros $ - $ -
mantenimiento, reparaciones y adecuaciones $ - $ -
servicios $ 6,390 $ 1,598
Otros gastos $ - $ -
GASTOS DE VENTA $ - $ -
Impuestos y contribuciones $ - $ -
Seguros $ - $ -
depreciaciones y amortizaciones $ - $ -
otros gastos $ - $ -
.= UTILIDAD OPERACIONAL $ 16,269 60% $ 4,930 53% 230%
OTROS GASTOS $ 4,916 18% $ 1,639 18% 200%
intereses $ 4916 $ 1,639
comisiones y demas $ - $ -
otros gastos $ - $ B
OTROS INGRESOS $ - 0% $ - 0% 0%
intereses $ - $ -
recuperaciones y demas $ - $ -
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 11,353 42% $ 3,292 35% 245%
. - Provision impuesto de cuota régimen Intermedio 10% $ 1,135 $ 329
$ $

.= UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS $ 10,218.00 37% % 2,963.00 31% 245%

$ -

$ -
MARIA GUADALUPE PERAZA BUENFIL MGDE, ESTUDIO DE CASO TESIS

REPRESENTANTE LEGAL

Fuente: Elaboracion propia.
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Balance General
Haciendo un analisis al balance, se encontrd que:

La empresa pudo mantener renovado su inventario ya que pudo vender sus productos para 2018
y obtener recursos para comprar mas y llegar a 2019; sin embargo, para 2019 enfrentd un des-
censo en sus ventas de hasta un 190%, que le dejo con el inventario inicial casi en la misma

cantidad.

Las ventas para 2018 fueron mayores que en 2019. Con un periodo similar de seis meses estu-
diados de cada afio (de marzo 2018 a marzo 2019), la venta de 2018 fue de 27000 y 9,300 para
2019.

De igual forma a partir de éste balance se calcula la razén de capital que muestra ingresos de un
35% conrespecto a la venta total de 2018 y un 26% para 2019. Con lo cual los ingresos de 2018,

serviran para pagar la deuda usada en la inversion y los mismo se espera para 2019.

Y cabe mencionar que, al tener suficiente activo circulante, la empresa tiene menos riesgo de

sufrir déficit para cumplir sus obligaciones en un futuro cercano.
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Reporte 2. Balance General.

BALANCE GENERAL COMPARATIVO
DEL 31 MARZO DE 2018 AL 31 DE MARZO DE 2019
$ 2,018 % 2019 $ 2,018 % 2019
% %
ACTIVO PASIVO
ACTIVO CORRIENTE $ 31,000 40.1% $ 13,300 52% PASIVO CORRIENTE $ 13,350 80% $ 12,450 88.9%!|
DISPONIBLE $ 29,000 37.5% $ 11,300 49% OBLIGACIONES FINANCIERAS $ 12,000 2% $ 12,000.00 85.7%|
caja $ 27,000 $ 9,300 pagares $ 12,000 $ 12,000.00
bancos $ 2,000 $ 2,000 tarjetas $ - $ -
INVERSIONES $ - $ - 0.0% PROVEEDORES $ - $ - 0.0%
inversiones $ - $ - nacionales $ - $ -
DEUDORES M' 0.00% $ - 0.0% CUENTAS POR PAGAR $ 1,350 " 8% $ 450.00 3.2%
clientes $ - corrientes comerciales $ -
anticipos y avances $ - costos y gastos por pagar $ 1,350 8% $ 450.00 3%
impuestos y contribuciones $ - $ - retenciones 0.0% $ -
cuentas por cobrar a socios $ - $ - aportes para la nomina 0% $ -
deudores varias $ - acreedores varios $ -
INVENTARIOS $ 2,000 26% $ 2,000 3.4% IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS  $ - $ - 0.0%
stock de almacen $ 2,000 $ 2,000 impuesto sobre las ventas $ - $ -
repuestos $ - $ - OBLIGACIONES LABORALES $ - $ - 0.0%
otros $ $ - salarios $ - $ -
prestaciones sociales $ - $ -
ACTIVO NO CORRIENTE $ 46,310 $ 18 46,310 78% PASIVOS ESTIMADOS $ 5512 $ 033 $ 1.837.00 13.1%)
DEUDORES $ - $ - 0.0% prestaciones sociales
clientes $ - $ - impuestos y contribuciones $ 5,512 $ 1.837.00
INVERSIONES $ 4,500 $ 1,242 OTROS PASIVOS $ - $ - 0.0%
Inversiones $ 4,500 $ 1,242 avances y anticipos recibidos $ -
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPOS $ 46,310 59.9% $ 46,310 78%
Terrenos PASIVO NO CORRIENTE $ 3318 $ 020 $ 1,552.00 11.1%)
Edificaciones $ 30,000 $ 30,000 OBLIGACIONES FINANCIERAS $ - $ - 0.0%
Maquinaria y equipo $ 7,200 $ 7,200 pagares $ - $ -
Equipos de oficina $ 400 $ 400 OTROS PASIVOS $ 3,318 $ 1,552.00 11.1%)
Equipos de computo y comunicacion ~ $ 4,500 $ 4,500 otros pasivos $ 3,318 $ 1,552.00
Flota y equipo de transporte $ - $ -
Depreciacion acumulada $ 4,210 $ 4,210 TOTAL PASIVOS $ 16,668 $ 14,002.00
OTROS ACTIVOS $ - $ - 0.0%
diferidos $ - $ - PATRIMONIO
Valorizacion $ - capital $ 2,000 14% $ 2,000.00 14.1%)
reserva legal $ - 0% 0.0%
utilidad del ejercicio $ 11,353 80% $ 3,292.00 24.0%)
utilidad de ejercicios anteriores $ 800 6% $ 8,401.00 61.4%
valorizacion
TOTAL PATRIMONIO $ 14,153 $ 13,693.00  100.0%
TOTAL ACTIVOS $ 77.310 $ 59,610 TOTAL PASIVO + PATRIMONIO $ 30,821 $ 27,695
MARIA GUADALUPE PERAZA BUENFIL MGDE, ESTUDIO DE CASO TESIS
REPRESENTANTE LEGAL

Fuente: Elaboracion propia.
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Estado de flujo de efectivo

Segun Berk y Demarzo (2008):

“utiliza la informacion del estado de resultados y del balance general para determinar cudnto

efectivo ha generado la compania y a qué lo ha asignado, durante un periodo dado (P.32)”.

Aqui se analiza la operacion y el efectivo que entra y sale y como lo indica la cita anterior en
que se ocupa. En este estado se muestra el efectivo para invertir y por concepto. Asi como en
la seccion, de actividades de financiamiento, se muestra el flujo de efectivo entre la empresa y

de sus inversionista-propietario.

Reporte 3. Estado de flujo de efectivo.



ABARROTES LOS VECINOS
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
DEL 31 MARZO DE 2018 AL 31 DE MARZO DE 2019
2018 2019
ACTIVIDADES DE OPERACION _
(+/-) UTILIDAD (PERDIDA) DEL PERIODO $10,218 $ 2962
PARTIDAS QUE NO AFECTAN EL EFECTIVO $ -
(+) DEPRECIACION $ -
(+) AMORTIZACION DE DIFERIDOS $ -
(+/-) CORRECCION MONETARIA EN CUENTAS REALES (PAGO IMPUESTO
PATRIMONIO)
(+/-) INGRESOS QUE NO AFECTAN LE EFECTIVO $ - $ -
=EFECTIVO GENERADO EN LA OPERACION $10,218 $ 2962
CAMBIOS EN PARTIDAS OPERACIONALES
(+/-) DISMINUCION EN DEUDORES $ -
(+/-) DISMINUCION EN INVENTARIOS $ -
(+/-) AUMENTO EN IMPUESTOS X PAGAR $ -
(+/-) AUMENTO EN PROVEEDORES $ -
(+/-) AUMENTO EN CUENTAS POR PAGAR $ 1,350 -$ 900
(+/-) AUMENTO EN OBLIGACIONES LABORALES $ -
(+/-) AUMENTO PASIVOS ESTIMADOS $ 5512 -$ 3,675
(+/-) AUMENTO EN OTROS PASIVOS $ 3318 -$ 1,766
=FLUJO NETO EN ACTIVIDADES DE OPERACION $10,180 $ 6341
ACTIVIDADES DE INVERSION
=FLUJO NETO EN ACTIVIDADES DE INVERSION $ -
ACTIVIDADES DE FINANCIACION
(+/-) DISMINUCION EN OBLIGACIONES FRAS CORRIENTES $ -
(+/-) DISMINUCION EN OBLIGACIONES FRAS NO CORRIENTES $ -
=FLUJO NETO EN ACTIVIDADES DE FINANCIACION $ -
= AUMENTO EN EL EFECTIVO $20,398 -$ 3,379
SALDO INICIAL DISPONIBLE A 31/03/2018 $29,000 $11,300
SALDO FINAL DISPONIBLE A 31/03/2019 $27,000 $ 9,300
(+/-) AUMENTO EN EL EFECTIVO $ 2,000 $ 2,000
MARIA GUADALUPE PERAZA BUENFIL
REPRESENTANTE LEGAL MGDE, ESTUDIO DE CASO TESIS

Fuente: Elaboracion propia.
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Estado de cambio en el patrimonio.

Lo que en este estado se muestra es que la empresa ha tenido ingresos favorables que fueron
reinvertidos en 2018 y que se mantuvieron para 2019. Lo que significa que entrd capital, pero
se tuvo tanto recursos provenientes del empresario mas deuda, con lo cual se entiende que ain
no termina de saldar sus deudas y contintia pidiendo prestado para seguir manteniéndose con un
buen nivel de inversion. Esta microempresa lo que esta haciendo es que pide prestado para tener
mercancia y se dedica a la manufactura de pifiatas para obtener otros ingresos, asi mismo presta

dinero para pagar otros préstamos y no controla sus ingresos contra sus gastos.



Reporte 4. Estado de cambio en el patrimonio.
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ABARROTES LOS VECINOS
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
CORTE A:
DEL 31 MARZO DE 2018 AL 31 DE MARZO DE 2019

$ 2,018 S 2,019
RECURSOS FINANCIEROS GENERADOS
(+-) UTILIDAD (PERDIDA) DEL PERIODO $ 8,401 s 2,436
(+) DEPRECIACION $ - s -
() AMORTIZACION DE DIFERIDOS $ - |s -
= TOTAL CAPITAL DE TRABAJO GENERADO POR LA OPERACION $ 8,401 | $ 2,436
OTRAS FUENTES $ 3318 S 3,532
(+) INCREMENTO DE CAPITAL $ - |s -
(+) INCREMENTO DE SUPERAVIT
(+) INCREMENTO DE OBLIGACIONES A LARGO PLAZO $ 3318 S 3,532
= TOTAL FUENTES $ 11719 8 5,968
RECURSOS FINANCIEROS UTILIZADOS
(+-) ADQUISICION DE ACTIVOS FIJOS $ - |s -
(+-) AUMENTO DE DIFERIDOS $ - s -
(+-) AUMENTO EN OTROS ACTIVOS INTANGIBLES NO CORRIENTES $ - |s -
= TOTAL RECURSOS FINANCIERQS UTILIZADOS $ - |s -
= AUMENTO EN EL CAPITAL DE TRABAJO $ 11719 | 8 5,968
CAMBIOS EN EL CAPITAL DE TRABAJO
AUMENTO (DISMINUCION) EN EL ACTIVO CORRIENTE
(+/-) DISPONIBLE $ 29,000 | 8 17,700
(+/-) INVERSIONES $ - s -
(+-) INVENTARIOS $ - s -
(+/-) DEUDORES DE CORTO Y LARGO PLAZO $ - s -
(+-) GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO $ - |s -
= TOTAL AUMENTO (DISMINUCION) ACTIVO CORRIENTE $ 29,000 | $ 17,700
AUMENTO (DISMINUCION) EN EL PASIVO CORRIENTE
(+-) OBLIGACIONES FINANCIER AS $ - |s 0
(+-) PROVEEDORES $ - |s -
(+-) IMPUESTOS POR PAGAR $ - |s -
(+-) OBLIGACIONES LABORALES $ - |s -
(+-) OTROS PASIVOS $ 10,180 | $ 6,341
= TOTAL AUMENTO (DISMINUCION) EN EL PASIVO CORRIENTE $ 10,180 | $ 6,341
(+/-) AUMENTO /DISMINUCION EN EL CAPITAL DE TRABAJO $ 18,820 | $ 11,359

$ - $ -

MARTA GUADALUPE PERAZA BUENFIL MGDE, ESTUDIO DE CASO TESIS
REPRESENTANTE LEGAL

Fuente: Elaboracion propia.
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3.4. Analisis de indicadores.

Los indicadores financieros permiten visualizar la parte porcentual de la participacion de la
empresa en 4 diferentes tipos de razon, la de liquidez, endeudamiento, operacion y rentabili-
dad, es decir mediante calculos porcentuales se busca evaluar el desempeiio de la empresa.

Reporte 6. Indicadores financieros.

INDICADORES FINANCIEROS
ABARROTES LOS VECINOS
DEL 31 MARZO DE 2018 AL 31 DE MARZO DE 2019
INDICADORES DE LIQUIDEZ

2018 % 2019 %
activo corriente 31000 13300

RAZON CORRIENTE 2.32 1.07
pasivo corriente 13350 12450
activo corriente - inventarios 29000 11300
PRUEBA ACIDA _ _ 2.17 0.91
pasivo corriente 13350 12450
17650 850
CAPITAL DE TRABAJO activo corriente - pasivo corriente
15650 -1150
CAPITAL NETO DE TRABAJO (activo corriente- inventarios) - pasivo corriente

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

pasivo total 30821 27695
INDICE DE ENDEUDAMIENTO 2.18 2.02
patrimonio total 14153 13693

INDICADORES DE OPERACION

costo de ventas 1350 $ 450.00
ROTACION DE INVENTARIOS 2.46 0.82
inventario 2000 2000
Ventas netas 27000 9300
ROTACION DE ACTIVO 0.35 0.16
activo total 77310 59610

INDICADORES DE RENTABILIDAD

Utilidad bruta 25000 7300
MARGEN BRUTO DE UTILIDAD 0.93 0.78
Ventas netas 27000 9300
Utilidad operacional 16269.15 4930.25
MARGEN OPERACIONAL DE UTILIDAD 0.60 0.53

Ventas netas 27000 ’ 9300
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Utilidad neta 8401.4124 2435.7988
MARGEN NETO DE UTILIDAD 0.31 0.26
ventas netas 27000 9300
Utilidad neta 8401.4124 2435.7988
RENTABILIDAD DEL ACTIVO 0.27 0.18
activos totales - activos no productivos 31000 13300
Utilidad neta 8401.4124 2435.7988
RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO 0.59
Patrimonio total 14153 13693
MARIA GUADALUPE PERAZA BUENFIL MGDE, ESTUDIO DE CASO TESIS
REPRESENTANTE LEGAL

Fuente: Elaboracion Propia.

En resumen, el analisis de las razones de los estados financieros de una empresa es impor-
tante para los accionistas, acreedores y la propia administracion de la compaiia. Los accionistas,
actuales y potenciales, se interesan en los niveles presentes y futuros del riesgo y rendimiento

de la empresa, que afectan directamente el precio de las acciones.

€ . . . . . r
Los acreedores se interesan principalmente en la liquidez a corto plazo de la empresa, asi como

en su capacidad para realizar el pago de los intereses y el principal. (Gitman, Laurence y Zutter 2012,

p.62)".

Gitman, Laurence y Zutter (2012) afirman en su libro que la razén de liquidez de una em-
presa mide la capacidad para cumplir con sus obligaciones de corto plazo conforme a medida
que estas llegan a su vencimiento. Cuando es insuficiente la liquidez ocasiona problemas finan-
cieros hasta la bancarrota, cuando hay una liquidez baja o decreciente, y daran sefales tempranas
de problemas de flujo de efectivo y fracasos empresariales inminentes. Algunas empresas tien-
den a equilibrar la necesidad de seguridad que proporciona la liquidez usando inversiones en
bancos. Las dos medidas basicas de liquidez son la liquidez corriente y la razon rapida (prueba
del acido), (p.65). Para la empresa en estudio se observa liquidez, pero comprometida, lo que
significa que gana para cubrir sus deudas y vive al dia, porque gran parte del valor del activo
que posee es fijo y lo que se convierte en dinero méas rapido son sus inventarios financiados por

la deuda y la razon los cuales generan ganancias pequefias que le permiten sobrevivir.

“El resultado debe también ser superior a 1.5 y hasta 2, dependiendo de lo facil que sea vender los
productos de los inventarios. (No se acostumbra contabilizar como tales los inventarios de productos

perecederos) (www. http://www.contactopyme.gob.mx) ”.
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La razon de endeudamiento de acuerdo a Gitman, Laurence y Zutter (2012) indican la can-
tidad de dinero de otras personas que es usado en la empresa para generar utilidades y en éste
caso en la empresa de estudio se puede notar que es significativo ya que usa constantemente de
forma significativa el endeudamiento para financiar su inversion y se encuentra altamente de-
pendiente de la misma y si la razdn es alta, significa que el riesgo de no cumplir con sus pagos
antes de distribuir sus ganancias es alto. En general, cuanto mayor es la cantidad de deuda que

utiliza una empresa en relacion con sus activos totales, mayor es su apalancamiento financiero.

Otra razon necesaria para medir con indicadores mas confiables si se esta cumpliendo las metas
y objetivos de la empresa de desplazar su inventario es la razon de operacidn, pero para esta
empresa solo se consider6 la rotacion de activos que nos indican el tiempo necesario en que el
inventario pasa a ser vendido y convertirse en efectivo y en este caso se puede observar que la

rotacion va de 1dia y 2 dias, el producto vendido es conocido y demandado 4gilmente.

La ultima razén es la de rentabilidad que indica que la empresa si genera ingresos, pero requiere
reducir su deuda ya que usa bastante para adquirir sus inventarios lo cual le quita realmente esa

utilidad neta, por lo cual apenas se ve que subsiste y se mantiene en el mercado.
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3.5. Valuacion de la empresa

Reporte 5. Valoracion de la empresa.
En esta valoracion se puede encontrar que la empresa al incrementar su capital de inversion
con deuda aumenta el valor de la empresa, pero reduce la posesion del valor de la empresa

que pertenece al empresario.

VALORACION DE LA MICRO EMPRESA "ABARROTES LOS VECINOS"

Meses
2018 2019
31 de marzo abril mayo  junio julio agosto septiemk octubre noviembrdiciembr enero  febrero marzo TOTAL
Hoy 1 2 8 4 5 6 7 8 9 10 11 12
= Flujo de Caja del Negocio 3000 2800 3000 2700 2700 2700 3300 3300 3500 3500 3000 2800 36300
Tas: 6%
= Flujo de Descontado 2830.19 2491.99 2518.86 2138.65 2017.60 1903.39 2194.69 2070.46 2071.64 1954.38 1580.36 1391.51
Valor Actual Flujo de Caja 25163.73 $ EEEEEE— VALOR de los ACTIVOS de la Empresa
Valor de la Deuda 14712.00 $ e Se descuenta al valor de los activos
(Pertenece a los acreedores)
Valor del Patrimonio 10451.73 $ _— VALOR del PATRIMONIO
(Pertenece a la empresa)
Aporte Inversionista 10000.00 $ —_— Aporte sobre la inversién inicial (activos)
(o requerida por la empresa)
% Empresa a Vender 95.68% $ _— Esta es la base para comenzar a negociar

(Pertenece a los acreedores)

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: el periodo es considerado de 12 meses con informacion el 1 de abril al 31 de marzo.
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3.6. Determinacion del costo de capital de la empresa (r wacc)

Analisis de la estructura de Capital.

“La combinacion del financiamiento a través de deuda y de capital se conoce como estructura de
capital de una empresa. Desde luego, la estructura de capital no es meramente “deuda o capital”,

(Brealey, Myers y Allen, p.472).”

Para conocer mejor la empresa y emitir un juicio adecuado es importante hacer un analisis
financiero y primero se hara una revision del costo promedio de capital, de esta manera se puede
entender mejor el desempeio de la empresa en el mercado y entender sus formas de actuar ante

sus circunstancias actuales.

Calculo del Costo Promedio Ponderado de Capital (Wacc)

Datos involucrados tomados del afio 2018 y 2019:

Total Pasivo 30,670.00

Total Patrimonio 27,846.00

Total Pasivo y Patrimonio 58,516.00
10.0 %

Tasa activa referencial a Diciembre del afio 2018:

6.5%

Tasa pasiva referencial a Enero del afio 2019:

Formula utilizada para calcular la WACC:

WACC-= (proporcion de patrimonio)(costo del capital patrimonial)+(proporcion de deuda)(costo del

capital de deuda)

proporcion de patrimonio en pasivo mas pa-

) ) 0.4759
trimonio

roporcion de deuda en pasivo mas patrimo-
p. P P P 0.5241
nio
WACC= 8.33 %

Fuente: elaboracion propia.
Nota: tasa activa referencia corresponde a la tasa de ganancia esperada en promedio y la tasa pasiva referencial

corresponde a la tasa promedio de la deuda sostenida en el periodo de estudio
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A la empresa le cuesta mantener su inversion un 8.33 por ciento y lo mas recomendable es que
continte diversificando su inversion realizada por medio de deuda, pero buscando condiciones
favorables para invertir y con costos no tan altos. Asi mismo, los ingresos de la empresa son
destinados en su mayoria a pagar deuda y solventar los gastos en los que incurre la operatividad

para seguir manteniéndose.

El costo de capital, indica cudnto le cuesta a la empresa el capital para invertir desde tener la
deuda y capital propio para invertir y es necesario recordar que si el préstamo para invertir es
caro la empresa no lo deberia de tomar sino tiene para pagar, de lo contrario se puede quedar
insolvente para cumplir sus compromisos. En palabras Van Horne y Markowitz, lo refieren

comao:

“costo total del capital de una empresa es un promedio proporcional de los costos de los dife-

rentes componentes del financiamiento de una empresa” (p.383).
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3.7. Andlisis de las diferentes Opciones de Estructura de Capital.

ANALISIS SOBRE LA TEORIA DE ESTRUCTURA OPTIMA DE CAPITAL
CASO HIPOTETICO DE CALCULO DEL IMPACTO DE ESTRUCTURA DE CAPITAL SOBRE DIFERENTESD ESCENARIOS

CONCEPTO 2018 2019
1. Pasivo incluido dentro de h estructura de capital® (0% 10% 20% 30% 40% 0% 0% 10% 2% 30% 40% 0%
2. Utldades antes de itreses ¢ mpuestos, UAIL 16269.15] 16260.15| 1626015 | 1626015 | 1626915 1626915] 493025] 493025| 493025| 4%3025| 4%025| 493025
3. Intereses - 491600 491600 491600 491600 491600| - 16900 16900 16900 16900 16900
4. Utldades antes de ipuestos UAI 1626915 13315 113305 1138315 1U3B5 1133I5] 493025 39125 309125 329125 39105 309005
5. Impuestos s ouss] o ous| o] ouss] ous| | ow| om| w| m|
6. Utidad después de mpuestos, UDI 1534 10218 10208 1028 10218 10208] 4600 2982 290 292 298 2
7. Dividendos, DIV 15134 10218 10218 10218 10218 1021|4601 298 29 292 298 2

8. Total de pagos a propietarios de valores(renglon 3 + renglon 7) | 1513415 1513415 1513415 1513415 1513415 IS13415| 460125 460125 460125 4601.25 460125  4601.25
9. Rendimiento requerido sobre fondos de pasivo Kd (costode pasiy ~—~ 8.00%  825%  875%  9.75%  1L00%  1250%  8.00%  82%  875%  9.75%  1L00%  12.50%
10. Rendimiento requerido sobre capital contable, kE (costo de finang ~ 1200% ~ 1250%  13.00%  1350%  1450%  1600%| 12.00%  1250%  13.00% 1350%  1450%  16.00%
1. Valor de mercado de pasivo Vd (renglon 3/renglon 9) - 5938788 56,182.80 5042051 4469091 3932800 - 19866.67 1873143 1681026 14900.00  13,112.00
12. Valor de mercado de acciones Ve (renglon 7/ renglon 10) 12611792 81745 78601 75690 70470 63863 | 3834375 23698 20787 21,943 20429 18,514
13. Valor de mercado de la empresa Vem(renglon 11+ renglon 12){ 126,117.92 141333 134784 126,111 115161 103,191 3834375 43565 41518 38,753 339 31626

14. Valor en oros del pasivo VLp 1666800 16,68.00 16668.00 1666800 16668.00 16668.00 | $14002.00 | $14002.00 | $14002.00 | $14002.00 | $14002.00 | $14002.00
15. Valor de Horos de a empresa Viem 16668.00 16,668.00 16668.00 1666800 16668.00 1666800 1400200 1400200 1400200 1400200 14002.00  14002.00
16. Rendimiento sobre capital total (UALI(1-t) / renglon 15) 4% 4% 4% 49% 49% 49% 18% 18% 18% 18% 18% 18%

17. Razén de deuda a valores contables (renglon 14/ renglon 15) 100% 100% 100%  100% 100% 100% 100% 100% 100%  100% 100% 100%
18. Valor de mercado-razon de deuda Vd/Vem(renglon 11/ renglo 00%  42%  47%  400%  388% 38.1% 00%  456%  451%  434%  H2%  4L%
19. Costo de capital promedio ponderado, k (utilizando valores e mercado) | 12.00%  11.70%  1140%  1110%  11.20%  11.40%| 1200% 11.70% 1140% 1110% 11.20%  11.40%
20. Flujo de efectivo bre FEL (UAFIR(1-t)= renglon 2x.50) 813458 813458 813458 813458 813458  8I3S8| 246513 246513 246513 246513 246513 246513
21. Valor de mercado de la empresa Vem (renglon 23/ renglon 22){ 6778813 69,526.28 7135592 7328446 72630.13  71355.92] 2054271 2106944 2162390 22,0833 220104 2162390

% deuda 0% 42% 42% 40% 39% 38% 0% 46% 45% 4% 42% 41%
% capital 100% 8% 8% 60% 61% 62% 100% 4% 5% 5% 8% %%
costo deuda 800%  82%  87%  975%  1L00%  1250%  800%  825%  87%  975%  1L00% - 12.50%
costo capital 1200%  1250%  1300% 1350%  1450%  16.00% 1200%  1250%  13.00% 1350%  1450%  16.00%
costo de capital 12.0% 9.0% 9.4% 10.1% 11.0% | 8.7% 9.1% 9.8% 10.7% 12.0%

Nota: este rendimiento debe ser mayor a la tasa activa que es en promedio del 4.5 de la deuda de la empresa

Fuente: tomado de ejemplo de material de trabajo, Dra. Juana Edith Navarrete Manreou

Estas opciones de estructura, sirven para comparar y elegir cual es la estructura mas viable y
menos costosa y se incluyen en el estudio para mostrar ejemplos de la composicion de la estruc-
tura de capital. Para efectos de sefialar la mejor opcidn, se sugerird la que sea menos costosa y
que en este caso seria la que tiene un 10 por ciento de deuda con respecto al capital, ya que
muestra el mas bajo costo de capital de todos y también es similar al que se obtuvo en este

estudio.
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3.8. Conclusion

En este capitulo se elabor6 un estudio con diferentes reportes y herramientas financieras, donde
se describi6 a la empresa como altamente dependiente del crédito. También en la informacion
obtenida se observar que hay combinaciones de diferentes proporciones de capital que es lo que
permite obtener la liquidez necesaria y la solvencia para cumplir las promesas de pago de los
financiamientos usados para invertir, adeudados con acreedores minoristas de capital de dife-
rentes origenes, los cuales incluso en palabras de la micro empresaria, no son de la banca tradi-
cional. Entonces se resume que se tiene distintas opciones de endeudamiento, que se cuenta con
la liquidez para pagar los préstamos, que hay flujos de ingresos positivos pero que la mayoria

se destinan para pagos.

Una vez analizada la informacion se sugiere como estrategia necesaria la reorganizacion de las
deudas y la liquidacion paulatina o total de cada una de forma gradual, para asi dejar de mante-

nerse en operacion nada mas y lograr un crecimiento

El plan financiero, indica como esta y donde podria reducir sus costos la empresa, proporciona
la informacidn necesaria para elegir una mejor condicion de endeudamiento. Asi mismo me-
diante la generacion de estados financieros se puede elegir una mejor estrategia de composicion
de la estructura de capital, como la que se muestra en el analisis de las diferentes opciones de

estructura de capital.



78

Capitulo 4. Conclusiones y recomendaciones

4.1.  Conclusiones

Es importante contar con estudios sobre las microempresas porque son una cantidad muy con-
siderable entre el total de las empresas en México, dan empleo a bastante gente respecto al total
del pais y eso hace de suma importancia saber codmo viven y se mantienen en el mercado, cuéles
son sus formas de organizarse para que su estructura financiera les permita mantenerse o crecer.
De tal forma que este estudio lleva consigo la encomienda de mostrar un caso particular para
dar una idea de cémo es en la realidad las situaciones que viven las microempresas del sector

comercio.

En este estudio se hizo un andlisis en el capitulo 1 a las teorias que se relacionan con la empresa
y su forma de apalancamiento. Pasando por la tesis de mercados perfectos que considera un
mercado libre de impuestos, costos de endeudamiento, etc. Bajo argumento de que la deuda

ayuda en un aumento del valor de mercado, pero después de Mogliniani

y Miller, surgieron ideas acerca de que existen costos que no eran considerados. Tales teorias
como la tradicional que menciona que ante una deuda cada vez mayor la empresa corria un
riesgo de insolvencia a pesar de que el valor de la empresa incremente y aqui es donde se maneja
el costo de capital optimo que segun la teoria se lograria haciendo uso moderado de la deuda, la
teoria de la Irrelevancia mencionaba que considera que no existe una estructura optima ya que
el valor de la empresa y el costo de capital son independientes cuando lo que sucede es que el
costo de capital es la tasa de rendimiento que debe obtener la empresa en sus inversiones y
también es la tasa de descuento a las utilidades futuras que alteran el valor de la empresa mer-
cado porque si la tasa es baja el valor de la empresa también lo sera. Las empresas tienen fuentes
de fondos a largo plazo como las acciones preferentes, las acciones comunes y las utilidades
retenidas y cada una tiene un costo y juntas llevan al costo total de capital y aun si se agregan
los impuestos esto cambiara el valor de ambos, la teoria del Trade off se refiera al ajuste de los
niveles de deuda a largo plazo porque asi obtendra un beneficio por los ahorros fiscales, la teoria
del pecking order se refiere a que las empresas tienen una jerarquia en sus opciones de endeu-
damiento y eso implica en que recurre a sus opciones menos costosas por decirlo asi antes de
recurrir a un préstamo. Por ultimo esta la teoria de los costos de la agencia que vienen a mostrar

que los costos de su deuda en caso de pedir prestado son caros dada la informaciéon asimétrica
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(o bien que no fluye de forma perfecta) lo que hace que las empresas cobren tasas altas o que
cobren igual costos por mora elevados por poner en riesgo su capital y las empresas tienen otros
costos como los impuestos incluidos por pedir deuda o también se incurre en costos por no ser
retribuida su inversion hecha con més capital propio (capital hundido) o sea cuando hay inver-
sion de capital propio que no regresa pronto y que no generaron ingresos que si los hubiere

invertido en algo diferente que la empresa. Por ejemplo, en un banco.

Sin embargo, bajo los argumentos de este trabajo podemos considerar que en la realidad las

cosas cambian de acuerdo a la necesidad e interés.

En la empresa sujeta de estudio se pudo encontrar que la empresaria toma sus decisiones de
financiamiento de forma ordenada haciendo uso de la jerarquizacion, hace uso de crédito grupal
o individual, etc.

Es importante recordar que en este sistema financiero actual existen empresas que otorgan fi-
nanciamientos que incluyen el cobro de costos de agencia, asi mismo se debe recordar que la
informacion del mercado es asimétrica, por lo cual no se sabe exactamente el acontecer de cada
empresa y el futuro del interés que cobran, etc. Por lo que en la actualidad el futuro de la empresa

dependera de la toma correcta de decisiones y de la informacion disponible.

En la entrevista efectuada a la propietaria de la microempresa de Abarrotes, los vecinos ésta
declar6 que: “éste trabajo de investigacion es bastante importante y que le servira de ejemplo
para mejorar el desempeio de su empresa”. Y derivado de los antecedentes se tiene que por
segun la propietaria: la empresa surgié como un proyecto informal que con mucho trabajo se
pudo consolidar hasta ser formal.

También se puede agregar que no tiene una sola fuente de financiamiento como preferida en su
estructura de capital debido a que usa los financiamientos que estan a su alcance para pedir y
pagar deuda lo que le permite subsistir y aplazar deudas y por lo cual realiza constantes cambios
a su estructura de capital debido a que los oferentes de financiamiento le dan periodos muy
forzosos y variantes. Sin embargo, esas formas de aprovechar las oportunidades de financia-
miento para cubrir sus necesidades de financiamiento le generan un alto riesgo probable de falta
de liquidez para pagar a cualquiera de sus acreedores y en el andlisis financiero se encontro que

la empresa puede alcanzar un equilibrio entre costos e ingresos lo cual es posible dado que
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obtiene ingresos extras por productos de temporada de fabricacion artesanal propia como las

pinatas las cuales le generan ingresos.

4.2. Recomendaciones

De forma general se requiere que se lleve un registro de sus ventas, gastos, inversiones, evalue
activos, conozca el valor de mercado de su empresa, asi como integre su carpeta de valor como
empresaria y de su empresa.

Se recomienda que la empresaria invierta el tiempo necesario para aplicar lo que se le incluy6
en este estudio y lo ponga en practica.

La empresaria necesita capacitarse en areas que no conozca para que aprenda a organizar y
formar sus bases de datos.

Este trabajo se elabord con datos reales y costo tiempo y esfuerzo por lo que se recomienda que
el empresario preste disposicion para que se le ofrezca recomendaciones y sugerencias de como
funciona el mapeo de procesos entre otros instrumentos utiles hechos para empresa con la in-
tension de que adquiera conocimiento y habilidades que sin duda generaran un cambio positivo.
Las hipotesis planteadas como parte de este estudio fueron corroboradas por lo que se requiere
que reorganice sus deudas y busque generar ingresos para no tener que pedir prestado.

Para que las estrategias planteadas funcionen se le sugiere a la empresaria pedir acompaia-
miento o un Couching cuando lo requiera y con el fin de que conozca el contenido de esta
investigacion se le proporcionara apoyo e instruccion.

Se recomienda a la empresaria iniciar el lanzamiento de su proyecto de pifiatas ya que no lo ha
explotado del todo para obtener una linea paralela de esa produccion constante que le genere
ingresos con la intension de liquidar deudas y reinvertir en el comercio.

Se sugiere disefiar un plan de negocio para poder formalizar la estructura del negocio y con lo

cual sin duda se podra tener un mejor resultado en sus ingresos como en la organizacion.
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