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INTRODUCCION

n la actualidad la medicion entre la estrategia empresarial con el capital intelectual

y la innovaciéon de las PyMes es de suma importancia, tal ha sido el caso en

empresas del Estado de Aguascalientes, donde la estrategia empresarial analizadora
es la que repercute mas directamente en el capital intelectual, tendiendo a aceptar riesgos de
manera medida y controlada, manteniendo un equilibrio entre beneficios y riesgos. Por su
parte la innovacidon se ve influenciada por la estrategia exploradora, propiciando que el
empresario perciba la orientacion al riesgo como busqueda de mayores beneficios, reflejado
en sus productos, procesos, gestion o la mercadotecnia, dando asi mayor importancia a la
innovacion que al capital intelectual.

Para el caso de las Instituciones de Educaciéon Superior publicas mexicanas es
fundamental establecer la relacion de la gestion del conocimiento y el capital intelectual en
el incremento de la competitividad institucional. Cada institucién posee su propia historia,
su contexto, una infraestructura y tecnologia propia, talento humano y experiencia del
personal, conocimiento y desarrollo de investigacion, con lo que cumple con su misién y
vision institucional, sin embargo debe lograrse una vinculacion entre gestion del
conocimiento y capital intelectual para alcanzar mayores niveles de competitividad.

Dentro de las organizaciones es comun percibir un ambiente laboral tenso, apatia
del personal, asi como falta de trabajo en equipo, propiciado por un inadecuado liderazgo
directivo, aunado al comportamiento humano del responsable de la organizacion, sus
habilidades directivas, al estilo de liderazgo y la relacion existente con el personal operativo
y administrativo, que contribuye en forma definitiva a la motivacion y ambiente laboral
para que el personal se desarrolle en sus areas de trabajo.

El desarrollo tecnocientifico asi como la gestion del conocimiento, son elementos
que contribuyen a una relacion que transforma la dindmica educativa-social en la
actualidad. Existen tres elementos que han generado dicha transformacion (las tecnologias
de la informacion y comunicacion, la creacion de conocimiento y la educacion 4.0) cuyos
elementos combinados cambian la dinamica de la sociedad: se diversifica la educacion, las
TIC influyen en la vida cotidiana y educativa de las personas, el conocimiento adquirido, o
beneficia a unos pocos (economia del conocimiento) o se convierte en un bien comun
(sociedad del conocimiento).

Los conglomerados industriales o sistemas productivos denominados clusters
buscan la interaccion entre diferentes actores que lo integran con lo que se puede
incrementar la competitividad de las PyMes, por lo que la generacion de estrategias de
desarrollo econdémico para una region es factible al propiciar una aceleracion de la
actividad econdmica de la entidad con empresas que se ubican en un mismo lugar y se
dedican a la misma actividad econémica, donde la inica caracteristica es la disponibilidad,
solidaridad y confianza.



El analisis de los principales indicadores macroecnémicos en un pais, determina la
interdependencia de indicador con respecto a otro, con lo que se puede predecir tendencias
futuras de un indicador macroecondémico en economias de paises que tienden a ser
inestables y que son dependientes econdmicamente de otros paises, tal es el caso de México
y Estados Unidos.

La apertura de mercados, modificacion industrial y su impacto en la competitividad,
se ha consolidado en México y mas por la inversion extranjera directa como estrategia para
impulsar la formacion de capital, el crecimiento del valor agregado y el desarrollo
tecnologico y la generacion de empleo, segiin se denota en cada entidad federativa. Sin
embargo en México el sector manufacturero ha destacado mas, haciéndose necesario una
reestructuracion en este sector.

La estructura de financiamiento y el ROA en el sector del comercio en México,
plantea que el desempefio financiero de las empresas asi como el desarrollo de la economia
nacional han sido impactados significativamente por la aplicacion de estrategias de
financiamiento con lo que se contribuye a la competitividad de las mismas, por lo que
analizar todas las fuentes de financiamiento y su impacto dentro del desempeiio financiero,
permite fundamentar las estrategias financieras empresariales, tomar decisiones mas
acertadas, lograr mayores ventajas competitivas y por ende un adecuado desempefio
financiero.

Finalmente, la competitividad sectorial del sector financiero en respuesta a un
entorno de turbulencia competitiva, las organizaciones se han abocado a disefiar y ejecutar
politicas y estrategias orientadas al desarrollo de nuevas capacidades competitivas, la cuales
deben renovarse en forma continua, pero nos encontramos frente al reto de usuarios mas
exigentes e informados que como consecuencia ha propiciado la emergencia de una banca
transformada a nivel organizacional y tecnolédgico.

Dr. José Sanchez-Gutiérrez
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Universidad de Guadalajara, México
José Alfredo Flores-Mayoral
Universidad de Guadalajara, México
Juan Antonio Vargas-Barraza

Universidad de Guadalajara, México

Introduccion

1 administrador del negocio tiene como objetivo principal un buen desempefio

financiero, razon por la que define y necesita controlar las estrategias del negocio,

también es muy importante para los inversionistas el comparar los resultados y el
retorno de las inversiones. Las organizaciones en general exigen recursos financieros para
apoyar sus inversiones tangibles e intangibles. Los recursos son necesarios para adquirir
naves industriales, maquinaria, laboratorios de investigacion, almacenes, oficinas y otros
activos similares de larga vida y, también para contratar al personal que: administrara,
atendera el proceso productivo y hard las compras de materia prima o dara crédito a sus
clientes. Los recursos financieros son aportados por: los accionistas a través de
exhibiciones de capital, mediante la contratacion de deuda externa o la generacion y

retencion de utilidades.
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Hendriksen y Van Breda (2009), mencionan que “uno de los principales objetivos
de la compafiia es maximizar el flujo de dividendos a los accionistas a lo largo de la vida de
la compafiia, maximizar la liquidacion o el valor de mercado de la compaiiia, al final de su
vida util, en puntos intermedios, o en alguna combinacion de estos valores”.

El desempeinio financiero de las empresas y el desarrollo de la economia nacional se
han visto impactados de forma significativa por las estrategias de financiamiento adoptadas
por las organizaciones y que actian como un factor de competitividad de gran importancia,
siendo necesario investigar y conocer con mayor profundidad todas las fuentes de
financiamiento, asi como su impacto matematico en el desempefio financiero, con la
finalidad de incluir los montos adecuados al formar la estructura financiera contemplada en
la estrategia general de las empresas, y asi lograr una mayor competitividad.

Las investigaciones relacionadas con las decisiones de aportacion de capital o
endeudamiento externo, involucran y exigen el tomar en consideracion multiples factores,
entre otros: el riesgo de fracaso, la posibilidad de crecimiento o expansion, pero sobre todo
el lograr un desempefio financiero justo y acorde a la combinacion de capital aportado y
financiamiento utilizado por las organizaciones, (Cassar, 2004).

Modigliani y Miller, (1963), al introducir los impuestos sobre la renta de las
sociedades, en el modelo financiero utilizado en su investigacion realizada en 1958;
provocaron que dieran marcha atras a sus conclusiones preliminares y en contraposicion, en
la tesis de 1963 los autores, sugieren que, dado que se puede aprovechar totalmente la
deduccion de la deuda contratada, existe una la ventaja fiscal por reduccion de impuestos y,
por esta razon, lo ideal seria endeudarse al maximo. No obstante, otros estudios posteriores
mostraron que este beneficio sélo es parcial, debido a que las empresas tienen opcion a
otros ahorros fiscales, diferentes a los generados por la deuda.

La mayoria de las organizaciones locales o transnacionales cuando requieren
financiamiento externo,—primero, buscan el financiamiento de la deuda y posteriormente
buscan el financiamiento a través del capital, (Rajan y Zingales, 2012).

La importancia del impacto de la deuda contratada en el crecimiento de las
organizaciones, despierta interés para averiguar como se relaciona el financiamiento a

través de la deuda, con el desempefio financiero de las empresas. El objeto de estudio de
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esta investigacion, consistid en determinar el impacto que tiene la relacién positiva o
negativa que el financiamiento a través de la deuda a corto plazo, a largo plazo y la deuda
total, sobre el desempefio financiero de las organizaciones del sector del comercio, que

cotizaron de forma constante durante el periodo del 2000 al 2012.

Planteamiento del problema

En la economia de una nacidn, las empresas son la unidad basica o fundamental, pues,
actian como el principal motor para el desarrollo. Las empresas que aumentan su
desempefio financiero y en consecuencia la competitividad, disminuyen la probabilidad de
su fracaso empresarial, y esto a su vez producira crecimiento en: el PIB y la fuerza laboral.
Al incrementar la inversion, también se evitara el deterioro de la sociedad en general al
aumentar la distribucién del ingreso, (Romero, 2013).

Los estudios sobre el tema del financiamiento a través de la incorporacion de deuda,
la cual se considera que tiene un impacto relacionado con el desempefio financiero, han
arrojado resultados teodricos en donde ciertas politicas financieras sustentadas en el
financiamiento con deuda, en algunas ocasiones impulsan y en otras obstaculizan el
desempetio financiero y competitivo de las organizaciones, (Campello, 2006).

Zhang, Zhu, y Han. (2009) definen al desempefio financiero y al valor, como los
componentes mas importantes en la gestion estratégica, en donde donde al paso del tiempo
las metodologias han buscado definir, clasificar y analizar la composicion del proceso de
desempetio financiero del negocio y la consiguiente creacion de valor por parte de las
empresas.

En 1963 utilizando los supuestos teéricos de que la deuda esta libre de riesgo por
incumplimiento y que los pagos de intereses son deducibles de impuestos, Modigliani y
Miller, (1963), demostraron que las empresas aumentaran sus valores de mercado, al
aumentar el uso del financiamiento con la deuda.

El financiamiento a través de la deuda, es la principal alternativa para incorporar

nuevos recursos financieros externos en las organizaciones, (Denis y Mihov, 2003). Sin
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embargo muy pocos estudios empiricos abordan el tema de la relacion matematica entre el
financiamiento a través de la deuda de una organizacion y su desempefio financiero.

En este estudio se reviso la literatura relacionada con las teorias de financiamiento a
través de la deuda, asi como, la relacion entre el financiamiento con deuda y el desempefio
financiero. También se desarrolla y explica la metodologia aplicada, seguida del analisis de
los resultados y conclusiones.

El conocimiento de los postulados tedricos, asi como del impacto que ejerce la
relacion matematica al incorporar deuda sobre el desempeiio financiero, permitiran
fundamentar las estrategias financieras empresariales, tomar decisiones mas acertadas,
lograr mayores ventajas competitivas, asi como el lograr un adecuado desempefio

financiero.

Marco teorico

El proceso evolutivo de las principales teorias sobre la incorporacion de deuda en las
organizaciones junto con los pardmetros en que se fundamenta su analisis, como también
sus interrelaciones, las podemos apreciar en los trabajos realizados sobre estructura de
capital, en especial en trabajos de investigadores que han tomado en consideracion la
postura de los mercados imperfectos.

La teoria mas representativa de este escenario es la tesis de la irrelevancia de
Modigliani y Miller, (1958), quienes al introducir en su modelo inicial los impuestos de las
sociedades, dieron marcha atrds a sus preliminares conclusiones; en esta segunda tesis los
autores Modigliani y Miller, (1963), sugieren que, dado que se puede aprovechar
totalmente la ventaja de la deduccion fiscal por deuda, lo ideal seria endeudarse al maximo.
No obstante, otros estudios posteriores mostraron que éste beneficio solo era parcial debido

a que las empresas tienen opcion a otros ahorros fiscales diferentes a la deuda.
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Teoria del trade-off o de la irrelevancia

Esta teoria resume todos aquellos modelos o teorias que sostienen que existe una
combinacion de deuda y capital 6ptima, que logra maximizar el valor de la empresa; ésta
estructura Optima se genera una vez que se equilibran los beneficios y los costos de la
deuda.

La mayoria de las publicaciones sobre finanzas corporativas hacen referencia a la
Teoria de la Compensacion, en la que se toman en cuenta los impuestos y los costos de
quiebra de peso muerto, (Frank y Goyal, 2009). Segun esta teoria, las corporaciones buscan
niveles de financiamiento de deuda que equilibren las ventajas fiscales de la deuda
adicional, frente a los posibles costos de quiebra.

En el pensamiento de Modigliani y Miller, (1963), cuando se consideran los
impuestos y los costos por la bancarrota, una empresa tendrd una estructura financiera
optima, la cual serd determinada por la mezcla particular de deuda y capital, que reducen al
minimo su costo de estructura financiera para un nivel dado de riesgo del negocio.

El punto optimo de la estructura financiera en las organizaciones se alcanzaria
cuando el valor actual del ahorro fiscal marginal debido al endeudamiento adicional, se ve
exactamente compensado por el aumento marginal del valor de los costos de insolvencia y
de agencia. A este postulado teorico, se la conoce como Proposicion II de Modigliani y
Miller, (1963), que dice que: el desempefio financiero representado por la rentabilidad de
una empresa endeudada crece proporcionalmente a su grado de endeudamiento. La
condicion necesaria para que se produzca un aumento de la rentabilidad financiera es que
exista un efecto de apalancamiento positivo. Si no fuera asi tendriamos un efecto de
apalancamiento negativo y en consecuencia un decremento en el desempefio financiero.

La teoria del trade-off, explica la estructura de capital entre sectores y grupos de
empresas, sin embargo, no justifica ni explica por qué empresas con aceptable desempefio
financiero representado por una elevada rentabilidad dentro de un mismo sector siguen
financidndose con fondos propios y no utilizan su capacidad de deuda; tampoco justifica,

porqué en paises donde se han reducido los impuestos o donde el sistema impositivo reduce
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la tasa fiscal y en consecuencia se reduce la ventaja fiscal por deuda, el endeudamiento
sigue siendo alto; tampoco explica el porqué, las empresas se separan por amplios periodos
de la estructura financiera que se impusieron en un principio como objetivo estratégico.

La afirmacion fundamental de esta teoria, postula que las corporaciones establecen
un nivel objetivo de financiamiento a través de la deuda, también, en su propuesta, predice
una relacion positiva entre el nivel de financiamiento con deuda y el desempefio financiero

de las organizaciones.

Teoria financiera de la seleccion jerarquica o Pecking Order Theory (TPO)

La teoria postulada por Myers, (1984 y 2001), sugiere que las empresas solventan sus
necesidades de recursos financieros, primero usando los fondos internamente generados a
través de la utilidad, enseguida por la deuda y al Gltimo resuelven el problema emitiendo
capital externo.

Los fondos generados internamente son considerados como baratos y no sujetos a
restricciones externas. La deuda considerando el subsidio fiscal se ve mas barata y con
menos restricciones que la emision de nuevo capital y sin la pérdida de mando de la
empresa. En consecuencia, segun la teoria TPO se espera una relacién positiva entre la
rentabilidad y la deuda.

La investigacion sobre el tema del uso del financiamiento con deuda, ha girado en
torno a la razon del porqué en que ciertas ocasiones las politicas financieras impulsan el
desempefio financiero y competitivo de las organizaciones y en otras lo obstaculizan,
(Campello, 2006).

Esta teoria puede ayudar a explicar el porqué, las empresas mantienen grandes
cantidades de recursos liquidos, y también para explicar la jerarquia de eleccion de fuentes
de financiamiento cuando se percatan de que estos recursos, son insuficientes para financiar
nuevos proyectos, en este supuesto, primero recurren a aplazar el pago a los proveedores,
en seguida, cuando esto ya no puede hacerse, recurren a la contratacion de deuda. En tercer
lugar, aparecen los activos financieros hibridos (deudatcapital) como las obligaciones

convertibles o la deuda subordinada que incorpore garantias. En cuarto y ultimo lugar,
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aparece la emision de nuevas acciones ordinarias, siendo esta secuencia de endeudamiento
la esencia de la teoria TPO.

En relacion a la deuda y el desempefio financiero, la teoria TPO considera que, las
empresas mas rentables generan mayores ganancias que pueden utilizarse para
autofinanciarse, lo que les permite optar por menos financiamiento con la deuda, (Lemmon
y Zender, 2010). La teoria del orden jerarquico TPO, por lo tanto, afirma una relacion
negativa entre el nivel de financiamiento de la deuda y el desempefo financiero de las

organizaciones, (Tudose, 2012).

Evidencia empirica del financiamiento de la deuda y el desempefio financiero

En general, las conclusiones de las investigaciones empiricas a cerca de la relacion de la
deuda con el desempefio financiero, no son concluyentes, tomando en consideracion que en
algunos casos los resultados coinciden, pero en otros, discrepan con los postulados de las
dos propuestas tedricas analizadas en el apartado anterior.

Los diferentes postulados y propuestas de las teorias financieras han provocado que
los resultados de las investigaciones empiricas realizadas, sean contradictorios, en relacion
a la deuda con el desempetio financiero de las organizaciones, ya que, algunos resultados de
investigaciones empiricas arrojaron valores positivos y en otros se obtuvieron valores de la

relacion negativos, (Tudose, 2012).

Evidencia empirica positiva

En Tunez, las empresas Pymes, muestran que la estructura financiera no es neutral, que el
costo de financiamiento y la rentabilidad que provoca la deuda, son los principales
determinantes de la contratacion de la deuda, también se menciona, que la deuda tiene una
relacion positiva con el desempefio financiero representado por el crecimiento, (Otero,

Fernandez, Vivel y Reyes, 2007).
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El trabajo realizado por Fosu, (2013), utilizando el rendimiento de los activos
(ROA), el retorno sobre el capital (ROE) y la Q de Tobin, todas ellas como como medida
de desempeio financiero, los resultados del estudio mostraron una relacion positiva entre el
nivel de financiamiento a través de la deuda y el desempefio financiero de las
organizaciones.

Los autores Riaz y Qasim, (2016), en los resultados de su investigacion, mostraron
una relacion positiva y un significativo impacto de la deuda sobre la rentabilidad de las
corporaciones financieras de Pakistan.

En la investigacion realizada por Park y Jang, (2013), los resultados también
mostraron una relacién positiva al observar las interrelaciones del financiamiento de la

deuda y el desempeiio financiero de las organizaciones.

Evidencia empirica negativa

En el estudio realizado en las empresas brasilefias mediante un andlisis de regresion se
estimé mediante estadistica que las tasas de retorno financiero presentan una correlacion
positiva con la deuda a corto plazo, y de forma inversa muestran una correlacion negativa
con deuda a largo plazo, (Carvalho y Lara, 2003).

En contraposicion a los resultados positivos, en los estudios realizados por Akinlo y
Asaolu, (2012); Norvaisiene, (2012); Salim y Yadav, (2012); Obert y Olawale, (2010);
Salehi y Biglar, (2009); se encontrd una relacion negativa entre el financiamiento de la
deuda y el desempeiio financiero de las organizaciones.

Los autores Yasir, Majid y Yousaf, (2014), realizaron un estudio utilizando
informacion por el periodo comprendido del 2007 al 2012, de los estados de resultados de
empresas cementeras en Pakistan, para calcular: el rendimiento de los activos, el periodo de
cobranza, el periodo de conversion del inventario, el periodo de pago y el ciclo de
conversion de efectivo; para ello, utilizaron el método de regresion multiple y correlacion
de coeficiente Pearson. Sus resultados muestran que los periodos de: conversion o
transformacion, conversion de inventario, diferimiento de cuentas por pagar y el ciclo de

conversion de efectivo, tienen una relacion negativa con el desempeiio financiero, lo que
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significa que un cambio negativo en estos factores, provoca un cambio negativo en el

rendimiento o desempefio financiero.

El anélisis de las teorias y los estudios empiricos, sustentan la elaboracién del siguiente

constructo:

Figura No.1 Constructo del financiamiento con deuda y el desempefio financiero

Deuda en
el Corto
Plazo
Deuda en Estructura Desempefio
el Largo . de ' »  Financiero > ROA
Plazo Endeudamien
to
Deuda
Total

Fuente: Elaboracion propia
Objetivo general
Identificar la relacion matematica de la deuda a corto plazo, deuda a largo plazo y deuda
total, sobre el desempefo financiero representado por el ROA, de las empresas del sector
del comercio que cotizaron de forma constante en la Bolsa Mexicana de Valores durante el

periodo de 2000 al 2012.

Hipotesis
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H1. La incorporacion de deuda en el corto plazo, impacta de forma positiva sobre el
desempefio financiero representado por el ROA, de las empresas del sector del comercio
que cotizaron de forma constante en la Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo 2000-
2012.

H2. La incorporacion de deuda en el largo plazo, impacta de forma positiva sobre el
desempefio financiero representado por el ROA, de las empresas del sector del comercio
que cotizaron de forma constante en la Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo 2000-
2012.

H3. La incorporaciéon de deuda total, impacta de forma positiva sobre el desempeno
financiero representado por el ROA, de las empresas del sector del comercio que cotizaron

de forma constante en la Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo 2000-2012.

Descripcion de variables y modelo econométrico.

El objetivo de esta investigacion es analizar la relacion matematica de la deuda sobre el
desempefio financiero de las empresas del comercio en México. El calculo matematico se
realiza a través de la técnica conocida como andlisis de datos de panel, utilizando datos
numéricos de las empresas del comercio por el periodo comprendido del 2000 al 2012, los
resultados nos permitiran realizar interpretaciones en términos predictivos, la variable
dependiente fue el desempefio financiero representado por el ROA y las variables
independientes fueron representadas por la deuda a corto plazo, la deuda a largo plazo y la

deuda total, como se muestran en la Figura N° 1.

Variable dependiente: Rentabilidad sobre Activos (ROA)

La rentabilidad de las organizaciones surge como resultado de la relacion entre los recursos
invertidos para la actividad econémica y las utilidades obtenidas. En esta investigacion, se

utilizd el indicador conocido como ROE (Return On Equity) para observar el

comportamiento del desempefio financiero.
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Las organizaciones publicas y privadas deben de forma constante evaluar su
desempefio financiero, tomando en consideracion que uno de los principales objetivos de su
gestion, es maximizar la riqueza de los accionistas de las empresas, Brigham y Ehrhardt,
(2016); Suarez, (2014); asi como el identificar las areas que requieran de algin correctivo
por haberse separado de los objetivos que persigue la estrategia general. (Angulo y De la
Espriella, 2012; Marr, 2012).

La evaluacion del desempeino a través del andlisis de indicadores financieros se
puede aplicar no solo a una empresa aislada, también puede aplicarse de forma conjunta a
un grupo de empresas que pertenezcan a un determinado sector econdmico, como el
petréleo en Tailandia (Wattanatorn y Kanchanapoom, 2012); empresas internacionales de
capital de riesgo (Gerschewski y Xiao, 2014) y plantas de energia undimotriz en las Islas
Canarias, Espafia (Guanche, De Andrés, Simal, Vidal, y Losada. 2014).

El ROA, mide el grado de eficiencia financiera de los activos totales de las
empresas tanto en el corto como en el largo plazo, independientemente de las fuentes de
financiamiento que se haya utilizado, sin considerar las cargas fiscales de cada pais, es
decir el ROA, permite medir la capacidad para generar utilidades sobre los activos totales
tangibles e intangibles que son propiedad de una empresa. En esta investigacion la variable
dependiente fue el desempefio financiero, representado por la rentabilidad sobre activos
(ROA).

En el célculo del rendimiento sobre los activos (ROA), se emplearon las siguientes
férmulas:

a) ROA = Utilidad obtenida por la empresa antes de intereses e impuestos /
Activos Totales
b) ROA = Utilidad de Operacion / Activo Totales

El (ROA) ha sido utilizado en multiples estudios para representar la rentabilidad
financiera, entre otros podemos citar los efectuados por Anthony y Wijayanayake, (2016);
Afrifa y Padachi, (2016); Yazdanfar y Ohman, (2014); Ibrahim, Rehman y Raoof, (2010);
Chan, Kleinman y Lee, (2009); Kang, Lee y Huh, (2010).
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La estrategia de financiamiento tendra un efecto positivo si el rendimiento de los
activos (ROA) es mayor que la tasa de interés antes de impuestos pagada sobre la deuda. Se
producira un efecto negativo cuando una corporacioén genere un rendimiento de los activos

(ROA) que sea menor que el interés de la deuda contratada, antes de impuestos.

Variables independientes

Ross, Westerfield y Jordan, (2014). Mencionan que los principales componentes de la
estructura financiera son la deuda y el capital y agregan que las decisiones a corto y largo
plazo para decidir la forma en que seran financiadas sus inversiones tangibles e intangibles,
tienen como objetivo el lograr una positiva rentabilidad, con la finalidad de maximizar el
desempefio financiero de las organizaciones.

La forma en como las empresas financian externamente sus activos tangibles e
intangibles con deuda o apalancamiento, aumenta los riesgos financieros, sin embargo,
también aumenta los rendimientos de las inversiones realizadas por las compaifias,
(Soumadi y Hayajneh, 2012), (Wadnipar y Cruz, 2008).

El estudio realizado por Kaplan y Stromberg, (2008), utilizando datos de
organizaciones estadounidenses y de otros paises, revelé que el financiamiento con la
deuda, aumenta potencialmente el desempeio financiero y en consecuencia el valor de una
corporacion a través del subsidio fiscal generado por la deduccion de los intereses.

El anélisis de indicadores financieros se ha empleado para evaluar el impacto que la
estructura de capital tiene en el desempefio financiero en las empresas de manufactura
innovadoras en la ciudad de Cali, Colombia, (Rivera y Alarcon, 2012); asi como en
empresas del sector de medios impresos (Rivera y Padilla, 2014), y también en empresas
del sector del petroleo y gas (De la Hoz, Fontalvo y Morelos. 2014).

En el estudio realizado por Vera, Melgarejo, y Mora, (2014). Se analizaron las
fuentes de financiamiento utilizadas por las Pymes colombianas y su relacion con
indicadores de gestion financiera, con la finalidad de identificar algunas de las causas que

pueden estar originando situaciones problematicas en su desempefio financiero.
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La estructura de financiamiento revela si las inversiones se estan financiando
mediante obligaciones de corto o largo plazo; también permite apreciar en que porcentaje
de participacion del pasivo y del patrimonio estdn apoyando los acreedores, (Correa,

Castafio y Mesa, 2010; Vera, 2001).

Deuda a corto plazo

La toma de decisiones financieras a corto plazo o pasivo circulante, se relacionan con el
financiamiento que ocurre durante lapsos no mayores a un afio. El financiamiento a corto
plazo es utilizado cuando la empresa requiere una mayor cantidad de materias primas,
incrementar sus ventas a crédito, pagar en efectivo una mayor cantidad de mano de obra,
etc.

Deuda a Largo plazo

Las decisiones financieras de contratacion de deuda a largo plazo se llevan a cabo cuando
la empresa adquiere compromisos financieros a un lapso mayor a un afio. El financiamiento
a largo plazo es utilizado para compra de maquinaria, naves industriales, equipo de
transporte, etc.

Deuda total

La sumatoria del endeudamiento a acorto y largo plazo son el origen del endeudamiento

total.

Metodologia

Enfoque de la investigacion
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Existen diversas corrientes para realizar las investigaciones; sin embargo, desde el siglo
pasado las investigaciones de acuerdo con Hernandez, Fernandez y Baptista, (2016), se han
clasificado en dos areas: el enfoque cualitativo y el enfoque cuantitativo.

El enfoque cuantitativo, utiliza la recoleccion de datos para probar hipdtesis con
base en la medicion numérica y el andlisis estadistico, estableciendo pautas de
comportamiento; por estas razones, el enfoque cuantitativo es el utilizado en esta
investigacion. En la eleccion del enfoque, se tomd en consideracion la forma en que fueron
planteadas las hipodtesis y, que dependiendo de su resultado con signo positivo o negativo

seran aceptadas o rechazadas.

Disefio de investigacion.

Para la presente se combinaron elementos de investigacion que permiten alcanzar los
objetivos, de tal forma que: las variables independientes en este estudio incluyeron los
lapsos de financiamiento de la deuda, mientras que las variables dependientes incluyeron
indices de desempefio financiero representado por la rentabilidad sobre activos, (ROA),
ademads de definir variables, se midieron conceptos y se estudiaron las partes del objeto de
estudio para describirlo; también se determinaron las causas del fendmeno de estudio,
generando una estructura que da sentido y explica a la relacion matematica entre el
financiamiento por la utilizacion de deuda con el desempefio financiero.
Las razones teoricas para la utilizacion del método cuantitativo, se sustentan en:

1. Permitir a los investigadores usar variables independientes y dependientes
para establecer relaciones casuales entre las variables de los constructos, las
variables independientes se manipulan junto con la medicion de variables
dependientes, (Picardi y Masick, 2014); (Bryman, 2012).

2. La causalidad es esencial para los investigadores cuantitativos porque
tienden a adoptar un enfoque cientifico, acorde con el enfoque de la
investigacion positivista, (Struwig y Stead, 2013).

3. El positivismo es un paradigma de investigacion que combina el enfoque

deductivo con una medicion precisa de los datos cuantitativos, para que los
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investigadores identifiquen las relaciones causales que ayudan a predecir el
futuro comportamiento, (Altinay y Paraskevas, 2008).
4.

Modelo de investigacion.

En el proceso de determinar la relacion entre el financiamiento utilizando la deuda y el
desempefio financiero de las organizaciones representado por el ROA, en el estudio se
aplicé el modelo de regresion multiple a través de la técnica conocida como datos de panel.

Las variables representan factores especificos de la empresa, que dan origen a la
formacion de sus coeficientes que son utilizados para determinar la relacion positiva o
negativa de la variable explicativa, que indica la relacion entre el financiamiento de la
deuda y el desempeio financiero de las organizaciones.

Los datos financieros recolectados de las empresas que conformaron la muestra
representativa, después de ser codificados y preparados para el anélisis, fueron tratados con
el método estadistico que lleva por nombre “datos de panel” y la aplicacion del método se
realiz6 a través de un modelo por computadora con el uso del paquete econométrico que de
nombre “STATA” version 11.

El modelo econométrico de datos de panel fue elegido para calcular la relacion
matematica de los factores, se empled la informacion de la muestra por el periodo del 2000
al 2012; la técnica de este modelo combina datos de dimension temporal y corte
transversal. El modelo también es conocido como conjunto longitudinal, datos agrupados,
combinacion de datos en series de tiempo y transversales, datos de micropanel, andlisis de
historia de sucesos y andlisis de compaifieros, (Gujarati, 2003).

La técnica de datos de panel permite elaborar y probar modelos complejos, de
acuerdo con Carrascal, Gonzalez y Rodriguez, (2004), es aplicable en las areas siguientes:
a) Prediccion de ventas, b) Estudios de costo, ¢) Andlisis financiero, d) Prediccion
macroeconémica, e€) Simulacion, f) Andlisis y Evaluacion de cualquier tipo de datos
estadisticos. También permite observar las inferencias causales de los factores

independientes sobre los factores dependientes; estas inferencias de causalidad serian muy
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dificiles de percibir si so6lo se aplicara de manera aislada la técnica de “datos de corte
transversal” o la técnica de “datos de serie temporal”. El andlisis de datos de panel (o
longitudinal), conjunta simultdneamente el estudio de corte transversal con el estudio de
series de tiempo, que permite capturar la heterogeneidad de los agentes econdmicos,
ademas, incorpora el analisis dindmico, (Rivera, 2007); (Mayorga y Mufoz, 2000).

La caracteristica fundamental de los datos de panel, que lo distingue de las
combinaciones de corte transversal, es el hecho de disponer y dar seguimiento a las mismas
empresas a lo largo de un periodo continuo, (Wooldridge, 2001).

El proposito de este estudio fue descomponer el rubro tan amplio de la estructura
financiera, y estudiar algunas partes de ella, en este caso, el financiamiento por deuda en el
corto plazo, largo plazo y deuda total, asi como el identificar y explicar su relacion con el

desempefio financiero de la empresa representado por el rendimiento sobre activos (ROA).

Muestra

Para mayor claridad en este trabajo de investigacion, es conveniente delimitar los conceptos
de: marco muestral y muestra. El marco muestral, de acuerdo con Bernal, (2015), es
aquello que hace referencia a la fuente de la cual se pueden recopilar o extraer las unidades
de analisis en la poblacion, y de donde se tomaran los sujetos que son el objeto de estudio,
mientras que la muestra “es la parte de la poblacion que se selecciona, de la cual realmente
se obtiene la informacion para el desarrollo de la investigacion y sobre la cual se efectuaran
la medicion y la observacion de las variables objeto de estudio”.

Las muestras se categorizan en: probabilisticas y no probabilisticas. En las muestras
probabilisticas “todos los elementos de la poblacion tienen la misma posibilidad de ser
escogidos para la muestra y se obtienen definiendo las caracteristicas de la poblacion y el
tamafio de la muestra, y por medio de una seleccion aleatoria o mecénica de las unidades de
muestreo/analisis, (Hernandez, Fernandez y Baptista, 2016).

Debido a que fueron consideradas todas las empresas del sector de Ila
transformacion que cotizaron de forma constante en el periodo 2000-2012, se eligi6 el tipo

de muestra no probabilistica, y de acuerdo con los autores Hernandez, (2016): en las
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muestras no probabilisticas, la eleccion de los elementos no depende de formulas de
probabilidad, sino que depende del proceso de toma de decisiones del investigador,

siguiendo los criterios de la investigacion.
Recoleccion de datos

Los datos de las variables especificas de las empresas del sector del comercio se obtuvieron
de los estados financieros publicados en los anuarios financieros de la Bolsa Mexicana de
Valores, por tanto, la fuente se presume confiable, tomando en consideracion que de
acuerdo a leyes especificas las empresas que cotizan en la Bolsa, tienen la obligacion de
generar reportes al cierre de cada trimestre, (Schneider, 2001).

Todas las empresas del sector de la transformacion que cotizaron de forma
constante en el periodo 2000-2012 son clasificadas como grandes de acuerdo la

estratificacion del Diario Oficial de la Federacion de junio de 2009. Ver tabla No.1

Tabla No.1 Empresas que integran la muestra

SECTOR DEL COMERCIO
No. Corporativos Tiendas
1 Coppel, S.A. de C.V. 863
2 Alsea, S.A. de C.V. 1940
3 Far-Ben, S.A. de C.V. 882
4 G Collado, SA de CV 14
5 Controladora Comercial Mexicana, S.A. de C. V. 268
6 Edoardos Martin, S.A. DE C.V. 8
7 Grupo Elektra, S.A. de C.V. 6891
8 Corporativo Fragua, S.A. de C.V. 1172
9 Grupo Gigante, S.A. de C.V. 443
10 Grupo Marti, S.A. 40
11 Grupo Palacio de Hierro, S.A. de C.V. 3
12 El Puerto de Liverpool, S.A. de C.V. 100
13 Grupo Casa Saba, S.A. DE C.V. 24
14 Organizacién Soriana, S.A. de C.V. 659
15 Wal - Mart de México, S.A. de C.V. 2191
Total de Corporativos 15 Total 15,498
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Fuente: Elaboracion propia.

Analisis e interpretacion de resultados

Las hipoétesis formuladas para ser aceptadas o rechazadas exigieron la construccion del

siguiente modelo, ver tabla No.2

Tabla No.2 Modelo matemético para validar hipotesis

VARIABLE
CONCEPTO | DEPENDIENTE VARIABLES INDEPENDIENTES
1. Deuda en el Corto Plazo
MODELO 1 ROA 2. Deuda en el Largo Plazo
3. Deuda Total

Fuente: Elaboracion propia.

La aplicacion de la técnica multivariada de datos de panel, tomando en
consideracion, la variable dependiente y las tres variables independientes del modelo
derivado de las hipdtesis formuladas; el resultado obtenido mostré la existencia de una alta
correlacion entre las variables independientes, provocando multicolinealidad. También,
algunas variables independientes mostraron una significancia mayor al 5%. Razon por la
que se aplico el modelo Stepwise y el VIF, con la finalidad de identificar y proceder a
eliminar la colinealidad para finalmente corregir el modelo, antes de correr por Ultima vez

la técnica de datos de panel, con el modelo corregido.

Método Stepwise

La eliminacioén de la multicolinealidad exigio el redefinir el modelo. Se aplicé el método

stepwise, eliminando la variable independiente “Pasivo a Largo Plazo” que presento una R?
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elevada. El método stepwise permitio identificar las variables que mejoran los niveles de

ajuste y explicacion del modelo. Ver tabla No.3

Tabla No.3 Datos de salida del programa Stata-11, al aplicar el Método Stepwise

stepwise, pr(.2):reg roa pcirc plplzo

ptotal
begin with full model p =0.7236 >=
0.2000
removing PVO L. PZO
Source SS df MS Number of |45

obs

F(2,192) =5.59
Model .052008014 2 .026004007 Prob > F =0.0044
Residual .892743471 192 .004649706  R-squared  |=0.0550

Adj R- ~0.0452

squared
Total .944751484 194 .004869853 Root MSE  =.06819

0
ROA Coef. Std. Err. t P>t [95% Interval]
Conf.
-8.96¢-

PVO. CIC -4.01e-09 1.58e-09 -2.54 0.012 -7.13e-09 10
PVO TOT. 3.55¢-09 1.21e-09 2.92 0.004 1.15¢-09 |5.94e-09
cons 063434 0061677 10.28 0.000 0512689 7>

Fuente: Elaboracion propia con datos financieros de la BMV por el periodo de 2000-2012.

Prueba (VIF)

El factor de inflacién de las varianzas de las regresoras (VIF), después de aplicado el
método stiepwise y redefinido el modelo, el resultado mostro una disminucién de la media

del factor de inflacion de varianza del 3,507 al 25.29, ver tabla No.4

Tabla No.4 Prueba del factor de inflacion de varianza (VIF)
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VIF

Variable VIF 1/VIF
Act Circ 25.29 0.039537
Act T 25.29 0.039537
Mean VIF  [25.29

Fuente: Elaboracion propia con datos financieros de la BMV por el periodo de 2000-2012.

Prueba Hausman

Se corrié una regresion con datos de panel de efectos fijos, y otra regresion de datos de
panel con efectos aleatorios, con la finalidad de generar la informacidén necesaria para
aplicar la prueba de Hausman. El resultado de la prueba indic6é que el modelo de efectos
fijos es el adecuado en esta investigacion.

Técnica Multivariada de Datos de Panel del ROA y la Deuda en el Corto Plazo

Los resultados finales después de ajustar y aplicar el método econométrico a través de la

técnica de datos de panel, se muestran en la tabla No.5

Tabla No.5 Resultados finales, aplicando la técnica de Datos de Panel (Stata-11)

xtreg ROA, PVO. CIRC. fe |

‘Fixed—effects (within) regression Number of obs =195 ‘
‘Group variable: e Number of groups = 15 ‘
‘R-sq: within = 0.0207 Obs per group: min = 13 ’
between = 0.0796 avg = 13.0 |
overall ~ =0.0130 max = 13 F(1,179) = 3.79 |
lcorr(u_i, Xb) =-0.3270 Prob > F = 0.0531 |
V]
ROA  Coef Std. Er. t Pt [95% Cont.
Interval]

‘P CIRC. 673 e-103.46¢e-10 57> 003 136091 ‘
‘_cons 0813794 .0047481 17.14 0.000 .07201.0907488 ‘
‘rho 61502033 (fraction of variance due to u_1i) ‘

‘F test that all u_i=0: F(14, 179) |=18.55 Prob > F = 0.0000
Fuente: Elaboracion propia con datos financieros de la BMV por el periodo de 2000-2012.
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La regresion multivariada de datos de panel de efectos fijos, muestra que la deuda o
Pasivo en el Corto Plazo de las empresas, tiene una relacion negativa con el ROA,
mostrando una capacidad explicativa del 0.796.

Técnica Multivariada de Datos de Panel del ROA y la Deuda Total
Los resultados finales después de ajustar y aplicar el método econométrico, a través de la

técnica de datos de panel, se muestran en la tabla No.6

Tabla No.6 Resultados finales, aplicando la técnica de Datos de Panel (Stata-11)

‘Xtreg ROA, PVO. TOT. fe ‘

‘Fixed—effects (within) regression Number of obs =195 ‘
’Group variable: e Number of groups = 15 ‘
’R-sq: within = 0.0174 Obs per group: min = 13 ’
’between =0.1182 avg =13.0 ’
overall  =0.0233 max =13.0 F(1,179)=3.17 |
lcorr(u_i, Xb) = -0.3555 Prob > F = 0.0766 |
‘ROA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]‘
[PVO. TOT. -4.65 e-10 2.61e-10 -1.78 0.077 -9.80e-105.01e-11 |
’cons 0814104 .0049974 16.29 0.000 .0715489.0912718 ’
’rho 61466932 (fraction of variance due to u_1i) ’

IF test that all u_i=0: F(14, 179) = 18.12 Prob > F = 0.0000 |
Fuente: Elaboracion propia con datos financieros de la BMV por el periodo de 2000-2012.

La regresion multivariada de datos de panel de efectos fijos, muestra que la Deuda
Total tiene una relacién negativa, mostrando una capacidad explicativa del modelo del
0.1182.

En la tabla No.12 se resumen las relaciones matematicas de cada uno de los

modelos e hipotesis planteadas.
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Tabla No.12 Estrategias financieras que tienen relacion matematica con el desempefio

financiero de las empresas del sector del comercio

FACTOR Deuda a Corto Plazo Deuda Total

ROA * (-) * ()
Fuente: Elaboracion propia con los resultados de salida del programa STATA-11.
(Ver cuadros No.5 y 6)

Discusion, conclusion e implicaciones

El objetivo del estudio de esta investigacion fue cubierto en su totalidad, el cual consistio
en identificar la relacidon matematica positiva o negativa de la Deuda en el Corto Plazo,
Largo Plazo y Deuda Total, asi como, su relacion con el desempefio financiero (ROA), de
las empresas del sector del comercio en México, que cotizaron de forma constante en la
BMYV durante el periodo comprendido de 2000 al 2012.

La técnica estadistica conocida como “datos de panel”, fue utilizada para probar las
hipotesis formuladas. El modelo matematico utilizado en la prueba de las hipotesis, fue
ajustado, considerando como variables independientes: La deuda a Corto Plazo, la Deuda a
Largo Plazo y la Deuda Total; la variable dependiente fue el desempefio financiero,
representado por el ROA.

Los resultados obtenidos en esta investigacion, coinciden con los resultados
obtenidos en las investigaciones realizadas por los autores: Akinlo y Asaolu, (2012);
Norvaisiene, (2012); Salim y Yadav, (2012); Obert y Olawale, (2010) y; Salehi y Biglar,
(2009), mostrando una relacion negativa de la deuda con el desempeno financiero,
representado en esta investigacion por el ROA, lo cual, significa que: entre mas pequena
sea la Deuda contratada mayor sera la rentabilidad de la empresa.

Los resultados obtenidos pueden ser utiles para generar normatividad y directriz,
facilitando la toma de decisiones, al contratar deuda por parte de las empresas del sector del

comercio en México.
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Los resultados también ayudaran a minimizar la incertidumbre y sustentar las
decisiones de contratacion de deuda, para apoyar las inversiones en activos tangibles que en

el futuro realicen las empresas del sector del comercio.

Limites de la investigacion.

Los factores de los que emanan de las caracteristicas cualitativas como son: la cultura, el

poder, el riesgo pais, y los valores personales, son aspectos que pueden influir y modificar

los resultados obtenidos, razon por lo que se sugiere se incluyan en futuras investigaciones.
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