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Factores para la evaluacion del desempeino empresarial

:

Fortalecimiento de la
posicion de mercado

competitivas

Ventajas

—

Mejora del

Bienestar Social

1 Rappaport, (2005)

2 Myers, (1984)

3 Bhaird, (2010)

—

Fortalecimiento
Asociativo

Inversion en

Infraestructura

Creacién de
Valor

Minimizacién
del Riesgo

_/
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empresarial Trascendencia econdmica
Financiaciéon @
@ de bajo costo —
Crecimiento
L Contrql — Estructura
Gerencial

Permanencia

Com petitividad
Econdmica



Contextualizaciodon

La relacidn entre la estructura de capital y el valor de la empresa se ha instaurado como debate

en la toma decisiones financieras (Atiyet, 2012), que surgen del establecimiento de objetivos, tales como:

Obtencion de rendimientos superiores a los costos de capital (Miller & Modigliani, 1958),
Maximizacion de los niveles de deuda mediante la jerarquizacion financiera (Myers & Majluf, 1984),
Crecimiento sostenido de los porcentajes de utilidad o ventas (Ramezani, Soenen, & Jung, 2002),

Minimizacion de los riesgos inherentes en el aprovechamiento de oportunidades de inversién (M & M, 1961).

Planteamiento

La revision de la literatura permitio relacionar que la gobernanza corporativay la estructura de capital
desagregadas del objetivo de la creacion de valor econémico,

menoscaba en las pymes la viabilidad de:

1) Garantizar rendimientos satisfactorios
2) Sustentabilidad de las ventajas competitivas
3) Oportunidades de inversion,

4) Reducir los riesgos financieros. 4



Matriz de consistencla

Prequnta Central

. Como hacer funcional la teoria de la jerarquizacién financiera en la estructura de capital para identificar los factores
determinantes del riesgo financiero estratégico y seleccionar las estrategias financieras que contribuyan en la creaciéon de

valor econdémico y en la gobernanza corporativa de las pymes?

Hipdtesis

La jerarquizacion financiera en la estructura de capitalMyers. 1984) v o] desarrollo de
estrategias financieras a largo plazo (Chandler. 1962) " ‘minimizan el riesgo financiero estratégico
(Jorion, 2003) generando oportunidades de crecimiento (Ponaldsen, 1985 v yalor econémico en las

PyM Es. (Rappaport, 2006)

Variables

Independientes: Estructura de Capital (EC)

Dependientes: Creacién de Valor Econémico (CVE), Crecimiento (G)

5




Modelo tedrico

Caracteristicas Empresariales:
Pymes

McKenzie
2008

Crecimiento:
Metas empresariales

Donaldson
1985

Estrategias Financieras:

Valuacion empresarial

Rappaport
2006

Estructura de Capital:

Teoria estructura 6ptima
de capital (TPO)

Myers
2001

Riesgo:

Riesgo estratégico
(StRisk)

Jorion
2009

Valor Econdmico:
Retorno de Capital

Rousseau
2010




de evaluacion de

Matriz

las estrategias financieras

Formula matematica propuesta por
Donaldson (1985), para representar un
sistema de financiamiento interno en equilibrio

g(S) =r [ROI + d (ROI —1)]

Jorion (2003), propone un indicador financiero ajustado que
relaciona altas tasas de
riesgo de capital

RaRoC = EVA/ Capital

Margen de Retorno
ROI menos WACC

Creacio6n de Valor
EVA >0

Cuadrante A

-

Cuadrante B

\\/

Sobrante de Efectivo
g(S) < SGR

N
/

[

Faltante de Efectivo

>[[ g(S) menor SGR

9(S) >SGR

N
/

Cuadrante C estrucciéon de Valor

EVA < O

<D

|

Cuadrante D

Hawawini y Viallet, (1999)



Modelo de Gobernanza Corporativa

Modelo de valuacion de empresas presentado por Miller-Modigliani

V =NOPAT/c+ 3 [I(r=c)/c]/ (1 +c)
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Metodol ogilia

4 . ., . .
InvestigaciOn cuantitativa

« Muestra estratificada

 Encuesta
% Panel de datos econdmicos

/Prueba de hipotesis

« Estructura de capital
« Riesgo financiero estratégico
% Crecimiento

/
Objeto de estudio

« Pymes hoteleras
« Sinaloa

.

4 .
Procesamiento de datos

« SPSS
« Alfa de Cronbach
« Regresidn simple )




Consistencia Metodoldgica

Variables Instrumentos de Investigacion

Formula estadistica

Creaci6on de Valor poblacién finita:

Encuesta

_ Z%pgN
" T NEZ+Z2pgq

Estrategias Financieras: Namakforoosh (2010):

Qt Gobernanza Corporativa = n
Estructura de Capital 1+ ()
N

Panel de Datos

Riesgo Estratégico

10


strisk.pptx

Analisis descriptivo — Pymes Hoteleras -

Tamano Mazatlan Culiacan Guas ave Los Mochis Empleados Tarifa Prom Cuartos Prom
Pequefio 4 11 1 15 | $ 516 45
Mediano 7 1 1 40 | $ 832 107
Grande 1 1 1 93 | $ 2,145 112
Tarifa Prom $ 884 | $ 614 | $ 645 | $ 1,457
Cuartos Prom 88 49 81 113

Grado de uso de las fuentes de financiacion.

Fuente de financiacion Nulo Corto plazo | Mediano plazo | Largo plazo

Proveedores 4% 96%

Acreedores 43% 399% 189%

Financiacion bancaria 43% 189% 11% 2894
Fondo de fomento 8204 11% 7%

Utilidades del ejercicio 7% 43% 50%b

Reservas de capital 399 4% 2504 3294
Aportacion de socios 21954 18% 14% 47%
Utilidades retenidas 399 3204 15% 14%
Capital social preferente 75% 7% 189%

Capital de riesgo 72054 219%% 7%

Oferta privada de acciones 50% 4% 7% 11 3994




R e s u t ados
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Resultados

Riesgo financiero estratégico
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Z Score Max vs. Riesgo Financiero Estratéegico

Hoteles
Variables l 9 3 10 11 12 26 23 18 14 13 1 22 15
D 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
C 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
[ 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
ROC 5% 5% 16% 6% 8% 5% 13% 13% 9% 5% 6% 6% 14% 8%
Ocup. 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Ventas $6,048 | $2880| $13,478 [ $ 3,730 | $5080 | $ 2,160 [ $ 5,242 | $15217 | $ 7,200 | $ 2,822 | $ 4,055 | $ 4,269 | $20,506 | $ 5,702
% Ut 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
%Ac s/Deuda 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Capital $33,553 | $19,173 | $24,925 | $17,735 | $20,132 | $14,380 | $12,462 | $35,470 | $23,966 | $16,776 | $21,090 | $22,049 | $42,660 | $21,090
TA $47,933 | $27,390 | $35,607 | $25,336 | $28,760 | $20,543 | $17,804 | $50,672 | $34,238 | $23,966 | $30,129 | $31,499 | $60,943 | $30,129
i 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
9(S) 3.54%| 2.60%| 14.79%| 4.48%| 5.79%| 2.60%| 11.04%| 11.30%| 7.29%| 3.17%| 3.92%| 3.96%| 12.91%| 6.35%
EVA -$ 1,098 (-5 800 ($1880|-F 421(-$ 223|-$ 600| % 491 $1486|$ 80|-$ 609 (-$ 614|-F 633| $ 2449 (-$ 120
RAROC -3.27%|  -4.17%|  7.54%| -2.37%| -1.11%| -4.17%| 3.94%| 4.19%| 0.33%| -3.63%| -2.91%| -2.87%| 5.74%| -0.57%
Financial Risk 0.27%| -157%| 22.33%| 2.11%| 4.68%| -1.57%| 14.98%| 15.49%| 7.62%| -0.47%| 1.00%| 1.08%| 18.65%| 5.78%
Z Score Derivado Max 1.25 1.20 1.79 1.29 1.36 1.20 1.61 1.62 1.43 1.23 1.27 1.27 1.70 1.38
Z Score Derivado Enc 3.89 2.53 2.07 1.93 5.80 8.10 1.28 2.09 0.96 5.00 8.25 0.65 4.20 4,01




Z Score Max vs. Riesgo Financiero Estratéegico

Hoteles
Variables 16 4 21 24 25 2 17 6 5 28 8 20 19 21
D 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
C 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
[ 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
ROC 10% 13% 24% 8% 15% 14% 13% 50% 18% 29% 38% 15% 15% 16%
Ocup. 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Ventas $ 5069 | 34759 $42103| $ 23328 | $24,235 | $17,948 | $13,104 | $105,336 | $27,086 | $52,952 | $52,013 18,360 | $14,688 | $12,960
% Ut 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
%Ac s/Deuda 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Capital $15338 | $ 77,651 | $ 52,726 | $ 86,279 | $47,453 | $39,305 | $31,156 | § 63,750 | $44,008 | $55,602 | $41,222 35,949 | $28,760 | $23,966
TA $21,912 | $110,930 | $ 75,323 | $123,255 | $67,790 | $56,150 | $44,509 | $ 91,072 | $62,997 | $79,431 | $58,889 51,356 | $41,085 | $34,238
i 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
9(S) 8.23%| 11.88%| 22.83%|  6.35%| 13.85%| 12.16%| 11.04%| 49.47%| 17.08%| 27.63%| 37.28% 13.85%| 13.85%| 14.79%
EVA $ 189 % 3688|% 8054 (-$ 491 $3152| 1973 $1227| % 26067 | $ 4298 $11,059 | $12,026 23881 $ 1910 $ 1,808
RAROC 1.23%|  475%[ 15.28%| -057%| 6.64%| 5.02%| 3.94%| 40.8%9%| 9.75%| 19.89%| 29.17% 6.64%| 6.64%| 7.54%
Financial Risk 9.46%| 16.63%| 38.11%|  5.78%| 20.49%| 17.18%| 14.98%| 90.36%| 26.83%| 47.52%| 66.46% 20.49%| 20.49%| 22.33%
Z Score Derivado Max 147 1.65 2.17 1.38 1.74 1.66 1.61 345 1.90 2.40 2.87 1.74 1.74 1.79
Z Score Derivado Enc 2.74 0.88 2.45 4.03 na 150 1.09 286 2122 4.62 2.59 1.19 1.19 1.22




Maximizacion de la evidencia empirica
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Comparativo Maximizacion FStRisk vs Z-Score

== Financial Risk  e====7 Score Derivado Max

100.00% 4.00
- 3.50
80.00%
- 3.00
60.00% \
- 2.50
40.00% A \"4 2.00
- 1.50

20.00%

\/ - 1.00

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 | 0.50

0.00%

-20.00% 0.00
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Regression Analysis: RFE% versus Log(g%+1), RaROC%

The regression equation 1s

RFEZ = - 1.60 + 8.42 Log(g%+tl) + 0.898 RaROC%
Predictor Coef SE Coef T P VIF
Constant  -1.5970 0.4622 -3.46 0.002
Log(g%+l)  8.4237 0.6265 13.45 0.000 1.99%4
RaR0OC% 0.89765 0.03091 29.04 0.000 1.9%4

S =0.861895 R-Sq = 99.2% R-Sq(adj) = 99.1%
Analysis of Variance

source DF SS MS F P
Regression 2 2333.2 1166.6 1570.44 0.000
Residual Error 25 18.6 0.7

Total 27 2351.8

source DF Seq SS

Log(g%tl) 1 1706.7

RaR0OC% 1 626.5

Matrix Plot of RFE%, RaROC%, Log(g®o+1)
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R e s u

tados

Prueba de la funcion RFE

- RFE vs F RFE-

10%
5%
o 0%
Q
[@))
QL
S 5%
(70}
(D)
o
T -10%
(&)
[
©
=
o= - 0,
= -15%
(@)
[7p)
@
X _20%
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11| 12| 13| 14| 15| 16| 17| 18| 19| 20| 21| 22| 23| 24| 25| 26| 27| 28
RFE -2511.12/-20.1-1.011.891.27|-25.14.63|-24.|-18.|-16.|-13.|-3.6|-3.7|-1.5| -1.5|/1.22 -4.5|5.57 5.57 7.02 -2.3| -8.4|0.02/0.36 -12.| -0.2|4.48
FRFE|-2.2(0.33[-22./-0.3/2.31/1.69 -26.|4.15|-23.|-17.|-15.|-13.|-3.2|-4.1|-2.3|-2.1|1.37 -3.3|/4.46 4.46 5.44 -1.6| -7.1/0.79 1.08 -13./0.55 4.79




Valor. - Evidencia vs. Maximizacion -

Valor empresarial, basado en la probabilidad de

alcanzar un nivel de ventas deflactado

Millares

por el costo de capital.

S30

$20

S10

SO

-$10

4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 18

Valor de las empresas con maximizacion
de variables financieras.

Valor de las empresas con datos financieros

Hoteles 21




Correlaciones
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Crecimiento vs. RFE
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Estrategias >
financieras
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Conclusiones

La administracion del riesgo y
el diseno e implementacion
de estrategias financieras,
puede convertirse en el largo plazo,
en una ventaja competitiva e
Incrementar la longitud del
periodo de crecimiento,
creando valor econdmico

al minimizar el riesgo financiegso.
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