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Abstract

This research analyzes which factors determinedisieeof debt or equity by small firms
to finance their operations. These factors incluat®h, characteristics of the firms and their

owners, particularly, gender, race and ethnicity.

To empirically analyze the financing decision ofadihfirms in the United States, a model
of propensity to use equity and debt was estimatddg the 2003 Survey of Small Business
Finances. The characteristics of the owner whiehevdeterminant in the propensity to use debt
were gender, race, and age of the owner. For ribyggepsity to use equity, it appears that only
race and owner’'s age were determinants. The deaisiccs of the company, in general, seem to

determine the propensity to use both equity and. deb



Resumen Ejecutivo

Este trabajo de investigacion analiza cuales serfdotores que determinan el que las
pequefias empresas opten por utilizar deuda o ehom@ao fuente del financiamiento de sus
operaciones. Estos factores incluyen las caratibess de la empresa y del duefio,

particularmente el género, la raza vy la etnia.

Para analizar empiricamente la decision de finameiato de las pequefias empresas en
Estados Unidos, se estimd un modelo de propensidgealrrir a equidad y deuda utilizando la
encuesta&urvey of Small Business Financ2803. Las caracteristicas del duefio que resaltaro
ser determinantes en la propensidad a escoger deedan el género, la raza y la edad del
duefio. En la propensidad a escoger equidad repuét&olo la raza y la edad del duefio fueron
determinantes en esta decision. Las caracteristical® empresa, en general, determinan la

propensidad tanto de equidad, como de deuda.



Declaratoria de Derecho de Autor

© Ingrid Y. Mercado Beauchamp 2009



Dedicatoria y Reconocimientos

Antes de emprender esta nueva meta en mi vidazorieulté primeramente con Dios.
Hoy cuando miro hacia atras puedo tener la comgetmridad de que El estaba de acuerdo
conmigo. Ha sido determinante para mi poder cawarsu presencia, su apoyo Yy sobre todo su
proteccion para conmigo durante esta etapa. Mispafisros a veces me preguntaban como
podia lograrlo y era obvio no lo hacia yo, sinoDiRealmente no le dedico este trabajo a El,

porque vya lo hice desde que lo comencé, y para Bids importante, que ya le dediqué mi vida.

Estoy muy agradecida y muy orgullosa de los proéss@ue de una manera u otra
aportaron en mi preparacion durante este tiempoan@ie habia escuchado que la Universidad
de Puerto Rico en Mayagilez, era una instituciérexd®lencia, hoy puedo decir que lo he
vivido. A todos los llevo en mi corazén de una mranmuy especial, porque fue de gran
beneficio para mi poder contar con profesionaletldenvergadura. En especial debo reconocer
a la Dra. Yolanda Ruiz y a la Dra. Rosario Ortizque siempre han sido incondicionales
conmigo, me han educado en todos los aspectosmasoimportante, me han corregido cuando

lo he necesitado.

Durante el tiempo mas dificil, cuando teniamos egtar tres horas en un salén, luego de
haber trabajado todo un dia y haber viajado paia edli; dedicar nuestro tiempo disponible
para la familia, a reunirnos en diferentes lugaessar conectados, ya fuera por teléfono o a
través de la computadora; siempre de una manetia ulisfrutamos de este tiempo. Agradezco
mucho las consideraciones que en algin momentertuviconmigo. Sobre todas las cosas les
agradezco que me dieran su apoyo, su amistad yacamfen mi. Gracias Yassette, Miguel y

Lemuel.



Este trabajo se lo dedico a mi familia. Para mi E@mnpersonas mas especiales que
existen en mi mundo. Comienzo por mis hijos y npos®. Gracias Pipo, porque fuiste mi
nifiero, mi chofer, mi sicélogo, entre tantos opapeles que has engalanado durante este tiempo
de manera incondicional. Gracias Nicole Naomi, perfyiste mi compafera de viaje, fuiste la
maestra de tu hermanito y siempre pusiste de té@ partodos los aspectos, sin tu ayuda yo no lo
hubiera logrado. Justin Emanuel, gracias porquepeatiiste a tu mama en un tiempo que era
bien importante tenerme, gracias por tu comprensiéomadurez, amor y carifio. Tan especial
como ellos, lo han sido mis padres. Gracias P&pami porque ustedes estuvieron conmigo en
todo momento, en todo lo que necesitamos, no splgigo mis hijos. Corrieron todas las bases
conmigo y se los agradezco de todo corazdn. Sapsyo, Sus oraciones y sus atenciones yo no
hubiera podido lograrlo. Beverly, fuiste mi hosp@ageni gestora y nifiera, entre tantas cosas en
las que me ayudaste, siempre estaré cuando necesdemadre o una amiga. Gracias, Zulma.
Te has convertido en mi hermana, mi amiga y la maldr mis hijos. Cuando menos me lo
esperaba, siempre estabas ahi de una manera saddei@s bien especial para mi. jNo los

defraude, lo hice!



Tabla de Contenido

1.0 Introduccién

1.1 Objetivos de la Investigacion
1.2 Importancia de la Investigacion
1.3 Limitaciones de la Investigacion

1.4 Organizacién de la Tesis

2.0 Revision de Literatura

2.1 Introduccion

2.2 Estructura de Capital de las Pequeiias Empresas

2.3 Caracteristicas Generales del Acceso al Fiaanento

2.4 Acceso al Financiamiento y las Caracteristiga®s DUEROS..........ccvvvveeeeeeeeiiiision

2.4.1 Relacion con €l gENEI0D. ......cccuuiuueeiiiiiiiiiiiieeer e e e e e e e e e e e e s nanees

2.4.2 Relacién con laraza
2.4.3 Relacioén con la etnia

3.0 Metodologia

3.1 Herramientas Estadisticas

3.2 Variables

3.2.1 Variables CategoOriCas. ........cuuiiieeeemmeiiiiiiiiieieeeee e

3.2.2 Variables cuantitativas

4.0 Andlisis y Resultados de la InvestigacCiOn..........cccoevveeeeeeeiievvieeeiiiiiiaaas

Vi

e 19

................... 22

.................. a7

................. 49



4.1 EStadisStiCas DESCIIPLIVAS ......ueiiiiiieeieeeiiiiiieeee e e e e e e e e s e eeeeaae e s e s s s ssnnnneeeeeeees 49

4.2 EVIAENCIA EMPITICA ...uuvviiiiiiiiiiiiiscmmeeiiiiiiiteiet ettt te e e e e e e e e e e e s s s s s ssnnrreeaaaeeeeeeasesssannnnnns 52
4.2.1 Modelo de regresion probit de deuda. e ooeeeveiiiiiiiiiieee e 52
4.2.2 Modelo de regresion probit de eqUIdad. c..cocoeeeeerieeeiieiiiicee e 60

5.0 Conclusiones y Recomendaciones para INVeRHTEE FULUras .............eeeeiiieieeeeeeesimaas) 67

5.1 Recomendaciones para Investigaciones FULLUIAS..............uuuveiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeee e 68

O =T o] [ToTo | = 1 - TP 70

Vil



Lista de Tablas

Tabla 3.1: Definicion de las Variables 43
Tabla 4.1: Proporcién de las Variables Categéricas 50
Tabla 4.2: Promedio de las Variables Cuantitativas 52

Tabla 4.3: Estimados Regresion Probit y Nivel dgilicancia del Modelo de Deuda 53

Tabla 4.4: Estimados Regresion Probit y Nivel dgnicancia del Modelo de Equidad 61

viii



Lista de Abreviaturas

CBO: Characteristics of Business Owners Survey

CRA: Community Reinvestment Act

EFTs: Entrepreneurial funding teams

HHI: Herfindahl-Hirschman Index

OGP: Oficina de Gerencia y Presupuesto

SBA: Small Business Administration

SBO: Survey of Business Owners

SPSS: Statistical Package for the Social Sciences

SSBF: National Survey of Small Business Finances

30

32

69

39

42

36



Lista de Figuras

Figura 1: Distribucion de Inmigrantes por Divisigr@eogréaficas Censales 58



1.0 Introduccion

Varios investigadores concuerdan en que las engppEsacuenta propia representan una
parte vital de la economia de un pais (Bogan & tpa@008; Cavalluzzo, Cavalluzzo, &
Wolken, 2002). Mundialmente la economia ha ido gexdo, y se cree que gran parte se debe a
gue la economia de Estados Unidos ha estado meoncandiderablemente en los ultimos afios.
En Estados Unidos disminuyeron las inversionesegocios, el gasto de consumo y el mercado
de viviendas y aumentaron las tasas de desempleong(€ss, 2008). En este momento, es
importante determinar qué medidas se pueden toarar rpejorar las empresas en todos los
niveles. Esto incluye tanto las empresas que rtacesl financiamiento, como las que lo
otorgan. Esta investigacion pretende aumentarreda@miento de las tendencias existentes en el
otorgamiento de crédito y del pensamiento generalente. Esta informacion es de utilidad para
los duefios de pequefias empresas que necesitarerolfii@gnciamiento y no tienen el
conocimiento suficiente de los criterios de evaldraacitiizados para el otorgamiento del mismo
y el patron existente de aprobaciones o denegacidapendiendo de las caracteristicas del
duefio. De la misma forma es de gran utilidad pasdristituciones que pertenecen al mercado
de crédito. Es necesario analizar el comportamiget@ral de estas instituciones en cuanto a las
pequefias empresas y determinar si existe alglerigrjue estas instituciones del mercado de
crédito deban revisar y/o mejorar para atraer etat® de las pequefias empresas. Es de suma
importancia que las instituciones financieras conozel mercado de las pequefias empresas,
para que puedan establecer relaciones de negogidasomismas y de esta forma aportar a
fortalecer la economia. Estas pequefias empresas i@ habilidad de crear nuevos empleos, en
aguellos sectores econdmicos que son pilares $udirigiendo nuestra economia como lo son la

industria de la manufactura, la construccion y aerdl por menor (Congress, 2008). De esta



forma estarian contribuyendo a reducir la tasaesempleo, a aumentar las exportaciones y el

producto nacional bruto.

De igual forma es necesario que el gobierno sducw® de manera mas activa y trabaje
con la politica publica, para que pase a formatepactiva en el progreso de aquellos negocios
gue actualmente necesitan fortalecer sus operacipf@mentar la creacion de nuevas empresas
con ideas innovadoras y enriquecedoras (Collia87 2Fairlie & Robb, 2007). Esto resulta en
beneficio no solo para los duefios de estas nuewpsesas, sino también de la comunidad en

gue se desempefian, ya que crean nuevos empleocangdadiestran ciudadanos capacitados.

1.1 Objetivos de la Investigacion

En este trabajo de investigacion se estar4 andlizauales son los factores que
determinan el que los duefios de las pequefas easppten por utilizar deuda o equidad como
fuente del financiamiento de sus operaciones. tracara de capital de una empresa es reflejo
de su estabilidad y el riesgo que representa paraversionistas y acreedores. Esta estructura la
deciden los gerenciales o los duefios de la empEgsmalisis y eventualmente la decision que

determinen estas personas puede estar influenooadearios factores.

Muchos investigadores atribuyen la estructura datalade las pequefias empresas
principalmente al racionamiento en el mercado dslitty y al temor de los empresarios a
solicitar crédito por diferencias en el género,rdza y la etnia (Blanchflower, Levine, &
Zimmerman, 2003; Coleman, 2008; Mitchell & Pea@)5). Como parte de esta investigacion
se evaluara si existe diferencia en cuanto a lpgmsidad al tipo de financiamiento considerando

el género, la raza y la etnia. Esto porque a tralgstiempo se ha estudiado en diferentes



investigaciones la discriminacibrpor género, raza y etnia y el impacto que tieneneke
financiamiento de la estructura de capital Cavatu& Wolken, 2005; Coleman, 2007; Rosti &

Chelli, 2005; Wu, Hedges, & Zhang, 2005).
1.2 Importancia de la Investigacion

Segln elSurvey of Business OwngiSBOY del 2002, las pequefias empresas (aquellas
gue tienen menos de 500 empleados) componen eb®gignto de todas las empresas en
Estados Unidos, el 86 por ciento de todos los kstmhientos, el 50 por ciento de toda la
empleomania, el 45 por ciento de la nédmina anual $9 por ciento de todos los ingresos,
(Barth, Yago, & Zeidman, 2006). Debido a la impodia y al gran auge que estan teniendo las
pequefas empresas a nivel mundial, se han realirz@serie de investigaciones con el fin de
aumentar el conocimiento en este tema. Muchostde estudios giran en torno a las diferencias
en el financiamiento por género (Cavalluzzo & Walk2005; Coleman, 2007; Rosti & Chelli,
2005; Wu, Hedges, & Zhang, 2005), raza (Blanchflpwevine, & Zimmerman, 2003; Bogan &
Darity, 2008; Fairlie & Robb, 2007; Storey, 2004¢tpnia (Bates & Bradford, 2008; Cavalluzzo
& Wolken 2005; Mitchell & Pearce, 2005; 2007). Qtroan tratado de explicar la estructura de
capital de estas empresas (Faulkender & Peter866),das fuentes de financiamiento utilizadas
(Ou & Haynes, 2006, Mach & Wolken, 2006) y comoctdela cercania y la diversidad de las

diferentes instituciones financieras la estructieacapital de las empresas (Mach & Wolken,

! Una discriminacién ocurre cuando se consideramctaristicas personales que no son relevantesankaccion
(Blanchflower, Levine, & Zimmerman, 2003).

2 SBO es parte del Censo Econémico, que es condaaiticinco afios para los afios que terminan ey siete.
Son datos de empresas que incluyen el nimero deesasp ventas, ingresos, némina anual por duedo y p
categoria geografica. También describe las cafatitexs del duefio como género, etnia y raza.



2006).

En este trabajo se pretende demostrar qué fagboeten estar determinando la opcién
de financiamiento de los duefios de las pequefiasesagen Estados Unidos. Entre el 1997 y el
2002, el niumero de empresas cuyos duefios eramuadaia crecid tres veces, |0 que crecieron
las empresas en general, lo que demuestra la rapisela que estan creciendo las minorias en
Estados Unidos (Barth, Yago, & Zeidman, 2006). Bjetvo es demostrar qué tipo de
influencia, si alguna, ejercen el género, la rata gtnia sobre la decision de los duefios de las
pequefias empresas al momento de determinar la waonm de fuentes de financiamiento, sea
deuda o equidad, que utilizan para su empresgeiidro estd segmentado en su forma natural
de hombre o mujer; la raza en términos de blangushjancos; y la etnia en cuanto a duefios de
origen hispano y los no hispanos. Estas variabks\a&ez se ven afectadas por otros factores no
menos importantes y que probablemente influyenrde wotra manera en esta decision. Esta
investigacion utilizard dos modelos, uno para ewvala decision de utilizacion de deuda, y el
otro para evaluar la decision de financiamiento @quidad. Las variables a utilizarse en los
diferentes modelos se seleccionaron considerandellag factores que se presentan en

investigaciones afines a este tema.

1.3 Limitaciones de la Investigacion

La base de datos que se utiliza en esta inveshigaes elNational Survey of Small
Business Finances (SSB#@ 2003. El SSBF, es la base de datos mas grardexiste en los
Estados Unidos, en su categoria. Actualmente esta e datos es utilizada por cientos de
investigadores para aportar al entendimiento gédetacomportamiento de la economia y las

finanzas de las pequefias empresas. Sin embarddicséta el estudio y analisis del grupo de



los hispanos, ya que no permite identificar el tutg procedencia de este grupo étnico, lo que
limita establecer similitudes y diferencias entne mismos. La isla de Puerto Rico no esta
incluida en esta encuesta. A nivel local, carecerdes informacién relacionada a las
caracteristicas de las medianas y pequefias emprasasea de utilidad para determinar la
propensidad del duefio de una empresa a escogeil deuequidad para determinar la

composicién de la estructura de capital de sus esapr

1.4 Organizacion de la Tesis

En términos de la estructura, este trabajo destigaxion esta dividido en cinco
capitulos. En el segundo capituse presentan algunos de los aspectos generalexjican la
relevancia del estudio de las pequefias empresais@ge la composicion de la estructura de
capital de una empresa o corporacion y lo querést@senta tanto para la empresa, como para
los inversionistas 0 acreedores que de alguna feagaieren informacién de la estabilidad
financiera de la misma. Podemos encontrar la sadicile la informacién presentada en este
capitulo en las pequefias empresas de Estados Unidigainos otros paises. Esto facilita el
conocimiento de algunos términos financieros y rdguteorias financieras, que debemos
conocer para entender el manejo de la estructuapital de la empresa y el mercado de las
instituciones de crédito. Ademas, se discutes caracteristicas generales del acceso al
financiamiento, las tecnologias utilizadas y algufectores que de alguna manera facilitan o
limitan el acceso al financiamiento de estas enagrelSste acceso puede verse influenciado en
algunas ocasiones por las caracteristicas de &®odu Para finalizar este capitulo se presenta la
relacion que existe entre el financiamiento, elegénla raza y la etnia. Se analizan las
similitudes y las diferencias que existen entre ifagstigaciones anteriores. Se mencionan
algunos otros factores que influyen en la compéside la estructura de capital de las pequefias

5



empresas. En el tercer capitulo se describe ladoletgia que se utilizé para realizar esta
investigacién, la base de datos, las variables yrlodelos utilizados para aceptar o rechazar los
objetivos establecidos. El andlisis y los resulséadorman parte del cuarto capitulo. Las
conclusiones, la solicitud de los resultados yrée®mendaciones para investigaciones futuras,
de forma que amplien el conocimiento general emtoual financiamiento de las pequefias

empresas son presentadas en el quinto capitulo.



2.0 Revision de Literatura

2.1 Introduccién

En Estados Unidos la crisis econdmica es evidgfhz trastocado de manera inevitable
los diferentes elementos que componen la economligoais. Hemos visto como grandes
compafias con vasta experiencia en la industriaflagasado ante esta crisis. Estas compaiiias
han radicado capitulos de quiebra ya sea paraaiei@aay sus operaciones o simplemente salir
por completo del mercado. Compafias como Washingtoiual, Lehman Brothers Holdings
Inc., Delta Airlines Inc., WorldCom Inc., Enron @oly Pacific Gas & Electric Co. son ejemplos
de compaifias establecidas por muchos afios en ehdoercon una estabilidad econémica
aparente, que han tenido que radicar su peticiduidra en los Estados Unidos, en los ultimos
afos (Business Journal, 2009). A su vez el efeotnirh que tiene esto sobre las pequefias
empresas es determinante. Las operaciones dedasij@s empresas dependen en gran manera
de estas grandes compafiias. Por lo cual los ausnentodos los niveles, incluyendo las
utilidades, las afectan de forma inmediata. Luegidadrecesion en Estados Unidos a principios
de 1990, el apoyo a las empresas que comenzabapstaciones, fomentd una era de gran
prosperidad (Congress, 2008). Esto resultd englacadn de 3.8 millones de empleos, superando
la aportacion de las grandes empresas por 500rapees. EI'SBA Office of Advocacytefine
una pequeifia empresa como una firma independieertéiene menos de 500 empleados. Para
propésitos de contratacion con el gobierno feddaal pequefias empresas son definidas por el
SBA Office of Size Standargsla definicion varia por industria, el valor @dlares de las ventas
0 por sus activos, en lugar de su cantidad de epte(Mach & Wolken, 2006). Actualmente
las pequeiias empresas en Estados Unidos empleandecta mitad de la fuerza laboral de la

nacion, aproximadamente 60 millones de empleadosonyprende el 99.7 por ciento de las
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empresas Americanas, aproximadamente 6 millonesgeesas (SBA, 2006) y alrededor de la
mitad del producto doméstico bruto (Berger & Sdatame, 2007; Vickery, 2008; Coleman,

2008). En Estados Unidos dominan sectores clave® da manufactura, la construccion, los

restaurantes, contratistas de viviendas, ventg®ramenor, algunos sectores de la salud y de
servicios financieros (Congress, 2008). En la magdropea el niumero total de empresas
existentes en 1998, ascendia a 19.37 millonegdeulales 99.8 por ciento, fueron consideradas
pequefias empresas. Estas contribuian al 79.8 gmtodile los empleos en Espafia y el 62 por
ciento del total de las ventas de las empresadielssa(Sogorb-Mira, 2005). En Canada se

observa un patron muy similar a los anteriores (Madges, & Zhang, 2005).

El gobierno federal y varios estados estan pronmoldeactualmente el empleo por cuenta
propia, como una forma para que las familias pugmagresar y salir de la manutencién del
gobierno, ya sea a través del Programa de BienSstaal (Barth, Yago, & Zeidman, 2006) o
del Programa de Desempleo (Fairlie & Robb, 200%).nEcesario que tanto el gobierno, la
comunidad, las grandes empresas y los ciudadamo®meen a reconocer la importancia que

tienen las pequefias empresas en la reconstruccgmuperacion de la economia del pais.

A pesar de gue el pensamiento comun estableceagupeljuefias empresas tienen un
efecto directo sobre el desarrollo econdmico, éstrentan grandes limitaciones en el acceso al
financiamiento mediante fuentes externas, lo gse &ez limita su crecimiento y dificulta su
contribucién en el desarrollo econémico (Beck & Dxginc-Kunt, 2006) y en la disminucion de
la pobreza (Beck, Demirguc-Kunt, & Levine, 20053 literatura sugiere que un enfoque en
mejorar las instituciones legales y financierasl yambiente en general de los negocios es
probablemente la forma mas efectiva de aliviatitagaciones de crecimiento que enfrentan las

medianas y pequefias empresas y de esta formatafadli contribucion al crecimiento

8



econdémico. Mejorar el ambiente de las empresasyiaddentificar y analizala estructura del
mercado de la banca, las politicas regulatoriasbéareras de entrada y salida de las empresas,
entre otros factores en los que se justifica leru@ncién del gobierno (Beck & Demirguc-Kunt,

2006).

2.2 Estructura de Capital de las Pequefias Empresa

La estructura de capital se refiere a la formawenlg empresa o corporacion financia sus
operaciones y crecimiento, utilizando diferenteenfes de fondo. Esta mezcla se compone de las
deudas a largo plazo, deudas a corto plazo y eduides deudas pueden ser en forma de
emision de bonos, notas por pagar a largo plazeulas de corto plazo como lo son los
requerimientos comunes de capital de trabajo. Lsidad incluye las partidas de acciones

preferidas, acciones comunes y ganancias retenidas.

Al evaluar la estructura de capital hay que comaidel coeficiente de deuda contra
equidad @ebt-to-equity ratio)Este coeficiente provee una idea de cuan riesgosde ser la
empresa, y ademas tiene implicaciones en el valda @mpresa. El nivel de endeudamiento es
el por ciento de financiamiento de deuda, que lapadiia ha utilizado para de alguna forma
aumentar el rendimiento de la inversion de losaagsias. Este se mide de acuerdo al coeficiente

de endeudamient@everage ratioYMyers, 2001; Odgen, Jen, & O'Connor, 2002).

El financiamiento mediante deuda es menos costosdagutilizacion de equidad. Esto
principalmente por el beneficio contributivo quepevee a los duefios de las empresas, al
considerar que el gasto por interés reduce la gangne esta sujeta a contribuciones. Una razon
para evitar utilizar deuda puede ser el riesgo feeetar una dificultad financiera y de todas

formas la empresa es responsable de efectuar gus ke intereses, independientemente del



flujo de efectivo que tenga.

No existe una cantidad de endeudamiento determipadamantener una estructura de
capital o6ptima que garantice el valor de la emprdsa gerencia debe determinar la
sostenibilidad y la volatilidad (cobmo reaccionaamnbios en el mercado) de la demanda, asi
como la estabilidad de los costos cuando se estanio la decision entre deuda y equidad.
Existen muchas teorias y muchos factores que puesiandeterminando esta combinacion en la
estructura de capital de una empresa (Myers, 2001).

Las teorias con relacion a la relevancia de estsida se enfocan en varios factores.
Algunos de estos factores son el conflicto de agenia asimetria en la informacion, los
impuestos y el costo de dificultades financierdsdaflicto de agentes se define como el gerente
gue maneja sus propios intereses en las politedmanciamiento y dividendos de la empresa,
para obtener algun beneficio. La asimetria enflarmmacion surge cuando el gerente tiene mas
informacion del valor de la empresa, que los adsias y acreedores. La situacion con los
impuestos se refiere a que los intereses pagados acreedores son deducibles del ingreso
tributable federal, mientras que los pagos de diibs a los accionistas no. El costo de
dificultades financieras se refiere a la situaaéeada, cuando el efectivo disponible ya no es
suficiente para pagar a los suplidores, los empkegdacreedores (Odgen, Jen, & O'Connor,

2002).

De acuerdo a la teoria de intercambimdeoff theory)e la estructura de capital, las
empresas determinan su coeficiente de endeudamaaitalando las oportunidades que le
brinden los impuestos, el costo de dificultadearfoieras, error en la fijacion de precios, y los
efectos de los incentivos de deudeequidad. Esta teoria predice que las empresasimian

su estructura de capital, estimando el coeficieleendeudamiento como una funcién de las
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caracteristicas de la empresa (Faulkender & REtePH06; Myers, 2001). Existe una teoria de
estructura de capital y de decisiones financielasnada pecking order.Esta teoria fue
desarrollada por Stewart C. Myers y Nicholas Maguaf el 1984. En esta se establece que en
primer lugar, las empresas financian su capitalempndad interna y luego con deuda de fuentes
externas y si no es suficiente, recurren a la eguakterna como ultimo recurso (Myers, 2001).
La razén de esta teoria es que la deuda de fuextimmas y la equidad externa pueden ser muy
costosas. Otra razén de los duefios para utilizarierer lugar la deuda, es que ésta contribuye a
mejorar el coeficiente de endeudamiento, lo quéribarye a su vez a aumentar la posibilidad de
obtener financiamiento por deuda de fuentes exdef@a & Haynes, 2006). Otra teoria que se
menciona en la literatura es la teoria de flujefietivo disponible. Esta establece que niveles
altos de deuda pueden aumentar el valor de la smpaepesar de la amenaza de dificultades
financieras, cuando el flujo de efectivo disponib&a mayor y significativamente exceda sus
oportunidades de inversion. Esta teoria esta disepara empresas maduras que estan propensas
a invertir (Myers, 2001; Odgen, Jen, & O'Connoi)20 Una teoria que actualmente es utilizada
es la de Modigliani y Miller (1958), estos demosiraque el financiamiento no era importante
en un mercado perfecto con relacién al valor dentgresa y el costo o la disponibilidad de
capital. Esto asumiendo mercados de capital pedediin costos de transaccion, ni de
informacion y sinimpuestos. Esta teoria es ampliamente aceptadasemdrcados financieros

(Myers, 2001).

Varios estudioshan demostrado la posibilidad de que algunos impa&tciertas partes
de los mercados de capital, incluyendo los quegatocrédito, pueden afectar de forma diferente
a las empresas. En otras palabras las empresas bagcos han tenido algun impacto en su

capital, independientemente de la demanda de laresmppor capital en este banco, su
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financiamiento puede verse afectado. Incluso autajampresa sea pequefa y no tenga acceso a
los mercados publicos de deuda y que resultarosanénos transparentes, el impacto de estos
cambios en los mercados, en sus finanzas, probabtenva a ser ain mayor, que el de las

empresas mas grandes (Berger & Udell, 2002; Fadékef Petersen, 2006; Vickery, 2008).

El financiamiento de equidad puede darse de difeseiormas. En primer lugar esta el
financiamiento interno. Este se nutre de las apanas de los duefios, ya sea de sus ahorros o
de capital personal, regalos y/o préstamos ddifags y amigos, en caso de ser una sociedad,
de los socios interesados y de las ganancias deteuie la empresa (Ou & Haynes, 2006). El
financiamiento externo se nutre de las demas faemtéernas que no tengan que ver con los
accionistas, ni con sus familiares. Algunas desehkiantes pueden ser los mercados publicos
mediante oferta puablica inicial o emisiones adiales, mercados privados organizados como los
proveedores de capital de riesggeliture Capitgl y de manera mas limitada los mercados
informales como los angeles financieros (Ou & Hayr#06). Los proveedores de capital de
riesgo son organizaciones financieras profesiortalede proveen capital a compafias riesgosas,
pero asisten a la gerencia con estrategias popleriencia que poseen. Los angeles financieros
son individuos con suficiente capital personal gredieren invertir en negocios pequefios por el
potencial de crecimiento que representan y lo hgmanmedio de un contrato de equidad

(Odgen, Jen, & O'Connor, 2002).

El financiamiento mediante deuda al igual queaeaduidad puede provenir de fuentes
internas y externas. Las fuentes internas de deuolenen de préstamos que ofrecen los
mismos duefios. Las fuentes externas pueden prademiréstamos de instituciones financieras
gubernamentales estatales, federales y localesifuaisnes financieras privadas, bancos

comerciales, acreedores comerciales, otros negootoss individuos, gobierno, tarjetas de
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crédito, entre otros que no representan una cahsidmificativa. En los paises en desarrollo, el
financiamiento de familiares y amigos juega un papgcho mas significativo que en los paises

industrializados (Beck, Demirguc-Kunt, & Levine,(B).

Las pequeiias empresas como un todo dependen de &nelodes, equidad y deuda
aproximadamente en la misma proporcion. En el dadas pequefias empresas, la categoria mas
grande dentro de la equidad son los fondos prav®o el duefio principal, que representan dos
terceras partes del total de la equidad, contrilbudie familiares y amigos, angeles financieros
en muy poca proporcion y proveedores de capitalrieego, excluyendo los angeles ya
mencionados (Berger & Udell, 2002). Segun BergeuUdell (2002), entre las fuentes de
financiamiento con deuda de las pequefias empresaslds fuentes de mayor utilidad la
representan los bancos comerciales que proveenajgrnparte del financiamiento, y los
acreedores de crédito. Las demas fuentes lo saen.cdmpariias financieras, los duefios
principales, otras instituciones financieras, otregocios e individuos, el gobierno y tarjetas de
crédito, estas ultimas son las de menor deman@stermercado. Ellos llegaron a la conclusion
de que las pequefias empresas confian sustancialment financiar sus operaciones
internamente, ya sea con equidad por parte delodpgficipal o por deuda privada de otros
individuos. El financiamiento interno es preferidorque de esta forma el duefio principal
mantendria el mayor control de la empresa (Odgem, & O'Connor, 2002). Sin embargo, los
empresarios deben establecer un balance de lolipsecensideran, seran los altos costos de
financiamiento, la cantidad del rendimiento quecderesponderia a otros inversionistas y los
costos potenciales de la pérdida del control demaresa con las perspectivas de crecimiento
rapido de la empresa y el potencial de apreciaeidnel valor de la empresa. Para los

empresarios, obtener capital de inversionistase d&ln tomado como un esfuerzo por invitar
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socios estratégicos que contribuyan al crecimidetta empresa y por consiguiente maximizar
el crecimiento de la riqueza. Ou y Haynes (2006)cuerdan en que el financiamiento interno
es la fuente principal y sugieren la combinaciénéde, con las fuentes de financiamiento
externo. Esto debido a que en las pequefias empFasasndicion financiera desfavorable, a
menudo, la equidad interna vendria a ser el Ulteearso que aliviaria la tension financiera que
estan enfrentando estas empresas. Aun asi, soamemlimero minimo de pequefias empresas
adquieren capital adicional de fuentes externaslefson, Mansi y Reeb (2003), citados por
(Wu, Hedges, & Zhang, 2005), concluyeron que ettefelel financiamiento por parte de la
familia puede reducir los costos de agencia erefagresas grandes. Los costos de monitoreo
requeridos para acceder la informacién privada as pequefias empresas familiares
Canadienses, son mejorados por los beneficios freeen los bajos costos de agencia en el

financiamiento de deuda, por ser la familia la gdministra y posee la empresa.

En el trabajo de investigacion realizado por Rui®98), se encontré que ciertas
caracteristicas de la empresa determinan su pmefareal financiar sus operaciones con
financiamiento de equidad interno o externo. Laseslades, corporaciones, industria de ventas
al contado, y las empresas que son manejadas pdusi@ios prefieren el financiamiento interno
de equidad en otras palabras, del duefio. La indud#r manufactura, empresas propensas a la
exportacion y empresas con un nivel mas alto devosctson mas propensos a utilizar
financiamiento externo de equidad, en cambio lagresas que llevan mas tiempo operando no
tienen preferencia por ninguna de las dos alterastiCuando las empresas son de tecnologia
tienen mas probabilidades de adquirir equidad eatga que las expectativas de rendimiento y
de crecimiento son bien altas. Los proveedoresagédat de riesgo y angeles financieros son

atraidos por este tipo de empresa que tienen gardbabilidades de crecimiento y desarrollo
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en las que ellos puedan jugar un papel complemenf@u & Haynes, 2006). En un estudio
realizado en el que se midié el rendimiento denleeiision de los proveedores de capital de
riesgo, se encontré que la participacion directastes inversionistas en la toma de decisiones
del dia a dia de las empresas, afiadia valor arlpeesas del portafolio de inversion (Bates &
Bradford, 2008). Los hallazgos de esta investigadiddican que estas inversiones han
evolucionado, al punto, de que han identificadeasegiracticas para obtener éxito en las
inversiones en este sector. Empresarios en ecogsogmaransicion estan mas dispuestos a
reinvertir sus ganancias, si ellos se sienten magsires con relacién a la proteccion de los
derechos de autor en su pais, ejemplo de estmsdbhinos que estan mas dispuestos a invertir
Sus ganancias, siempre gue se sientan mas configuowslo general tienen un acceso mas facil
al crédito; con este efecto estan fortaleciendgtrpuefias empresas (Beck & Demirguc-Kunt,

2006).

En resumen, es dificil establecer un patrén queesepte la estructura de capital ideal o
la mas recomendada para lograr maximizar el reedim de la inversion del duefio o de los
accionistas. En el caso de las pequefias empresasinesnas dificil, como vimos en la
investigacion de Ruiz (1998), algunas caractedstide la empresa, no solo determinan la
composiciéon de la equidad, como la etapa de creatmiy la clasificacion industrial, sino que
Ou y Haynes (2006), entienden que existen otro®res adicionales como: las metas de la
familia y de la empresa, la preferencia por elgie®l tamafio de la empresa y las caracteristicas
de los duefios, que juegan un papel bien imporemia decision de la obtencion de capital de
equidad. En lo que si concuerdan varias investgasi, es en que la fuente de capital interno es
una de las dos principales fuentes de financiamigatla mayoria de las pequefias empresas en

Estados Unidos. Esto debido a que la gran mayaeiaert limitaciones en cuanto al
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financiamiento (Beck & Demirguc-Kunt, 2006; BergerUdell, 2002; Faulkender & Petersen,
2006; Vickery, 2008). La mayoria de las pequefapresas dependen de fuentes internas de
capital (capital del duefio y/o préstamos del dugfid@ los fondos externos que se obtienen de

instituciones financieras.

2.3 Caracteristicas Generales del Acceso al Finaamiento

Un aspecto critico en el éxito de las pequefias esapres la disponibilidad de
financiamiento para la adquisicion de capital yaparopdsitos de capital de trabajo (Mitchell &
Pearce, 2005). Muchas veces el acceso al finanmmonipuede estar limitado por diferentes
razones. Varias investigaciones han identificadgureds de estas razones: técnicas de
clasificacion crediticia, sistemas legales, estmactdel mercado bancario, politicas regulatorias
(Beck, Demirguc-Kunt, & Levine, 2005), tasas desiases, impactos en el mercado, (Vickery,
2008), problema de seleccion adversa, problemaedga moral foral hazard, acceso a los
mercados publicos de capital (Berger & Udell, 2002as caracteristicas de la empresa y del

duefio (Mach & Wolken, 2006).

El uso de las técnicas de clasificacion creditesth siendo mas utilizado por los bancos
en los Estados Unidos y otros paises desarrollpds evaluar las pequefias empresas. Esta
técnica descansa mayormente en la informacionuialy no en la de la empresa por si misma

y puede reducir los costos de transaccion de proetpréstamo, significativamente.

En un estudio realizado en diferentes paises sengicque las empresas en paises con
altos niveles de desarrollo institucional, presensagnificativamente menos obstaculos de
financiamiento, que aquellas en paises con menesturiones desarrolladas. También

encontraron que una mejor proteccion a los deredkegsropiedad, aumenta el financiamiento
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externo de las pequefias empresas significativannedte que para las empresas grandes (Beck,

Demirguc-Kunt, & Levine, 2005).

La estructura del mercado bancario puede teneraggienes sobre el interés cargado o
no-cargado a las pequefias empresas que tieneragae debido a que la gran concentracion
bancaria puede aumentar la competencia y a su igezindir la probabilidad de tener que
utilizar colaterales o garantias personales. Lapetitividad a su vez facilita la entrada, salida y
crecimiento de las empresas, lo que es esencial gdaproceso de desarrollo de las mismas

(Beck & Demirguc-Kunt, 2006).

Existe una relacion entre las tasas de interes@spacto en el mercado y la reduccion
en la habilidad de la empresa, para recurrir @nftnamiento externo. Esto implica que el flujo
corriente de efectivo neto disminuye cuando losrages aumentan y por consiguiente el valor
presente de los activos disminuye, relativo abvptesente de los pasivos. Esto hace la empresa
menos solvente, disminuyendo asi su habilidad dizant financiamiento externo. Para el
promedio de las pequefias empresas la oferta deci@maiento interno, mas el financiamiento
externo disminuye, relativo a las oportunidadesdersion durante periodos de aumentos en las

tasas de intereses (Vickery, 2008).

Las pequeiias empresas suelen ser vulnerablesmapastos en el mercado bancario por
su dependencia de las instituciones financierass \oncos comerciales a la hora de utilizar el
financiamiento externo. Esta dependencia surgeugaegtas empresas no tienen acceso a los

mercados publicos de capital (Berger & Udell, 200&;lkender & Petersen, 2006).

Las pequefias empresas pueden enfrentar dificuédddal a que los proveedores

potenciales de financiamiento externo no puedeninfénte verificar la informacion de la
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empresa. Por ejemplo se dificulta verificar siéaspresas tienen acceso a proyectos de calidad
(seleccion adversa) o asegurarse de que los fomolase desvien para otras alternativas de
proyecto (riesgo moral). Ambos problemas puedemrmdeba que la informacion que se tiene de
las pequefias empresas no esta clara y a menudeentaic con estados financieros auditados
para obtener informacion financiera creible en base regular. Por esta razén se crearon las

diferentes tecnologias de concesion de créditogde Scott Frame, 2007).

Otro factor que es importante mencionar y que #inde alguna forma el acceso al
financiamiento externo, es el miedo que tienerdlosiios de las pequefias empresas a que se les
niegue el financiamiento, y por lo tanto prefierensometerse a ese proceso y utilizar el flujo de
efectivo que tengan disponible, esto ha sido probash diferentes investigaciones
(Blanchflower, Levine, & Zimmerman, 2003; Colem&008), incluso Cavalluzzo, Cavalluzzo,

y Wolken (2002) lo mencionan como un fendmeno guieasgeneralizado.

Otro factor a considerar proviene de los proveedal® financiamiento externo, los
estandares de financiamiento para las pequefassaspse han puesto considerablemente mas
estrictos para el comercio y las industrias, coambién para otros sectores de crédito. Para el
primer trimestre de 2008, Eederal Reserve’s Senior Loan Officer Sufyeyemostré el cambio
en los estdndares de financiamiento (Congress,)2QG8B predisposicion que tengan los
proveedores de crédito con los diferentes grupesodeificos, es otro factor a considerar
(Carter, Shaw, Lam, & Wilson, 2007; Harrison & Mas@007). Esta informacion es sumamente

importante en esta investigacion ya que nos peragterminar que caracteristicas de las

3 El Senior Loan Officer Opinion Survejyrante octubre del 2008, de las practicas dadinaiento bancario, esta
dirigido a recoger los cambios que ha habido eofdeta y la demanda de los préstamos bancaras enhpresas y
hogares, en los Ultimos tres meses. Esta encuestalezada por la Junta de la Reserva Federal.
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empresas 0 de los duefios afectan la determinacgréstios con relacion al tipo de
financiamiento que van a utilizar, si deuda o dgdi Estas caracteristicas en especifico, son las

gue se relacionan con el género, la raza y la,edniee algunas otras.

2.4 Acceso al Financiamiento y las Caracteristicake los Duefios

Las caracteristicas de los duefios juegan un pagperiante en la concesion del crédito.
A su vez la concesion del crédito puede ser umfactiluente en la decision del duefio o gerente
de una empresa, al momento de escoger deuda cotadam® financiamiento. Varios estudios
concuerdan con que las pequefas empresas caregdordecion verificable en el mercado, a
lo que ellos identifican como “empresas opacas't@Be& Scott Frame, 2007; Ou & Haynes,
2006; Beck & Demirguc-Kunt, 2006; Berger & UdelQ(2).

Existen unas tecnologias de concesion de crédgefiadas para reducir los problemas
de informacién de las pequefias empresas. Estasidenden por lo menos cuatro categorias:
concesion por estados financieros, concesion basadas activos, técnicas de clasificacion
crediticia y concesion por relacionrelationship lending) Las primeras tres se refieren a
concesiones basadas en transacciones, donde $0dete crédito estd basada en informacion
firme o verificable, que esta relativamente disptanal momento de la originacion del préstamo.
La concesion por estados financieros, basicameme mas énfasis en la evaluacion de los
estados financieros de la empresa. Para este mpa@stalifican las pequefias empresas con una
larga historia, y negocios relativamente transgagen que posean estados financieros auditados.
Bajo la concesion basada en los activos, las deesison principalmente basadas en la calidad
de los colaterales disponibles, que generalmentela® cuentas por cobrar y el inventario;
requiere un monitoreo intenso por parte del baRoede ser utilizada por pequefias empresas de

cualquier tamafo, con la desventaja de que esseofB@rger & Udell, 2002).
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La técnica por clasificacion crediticia es un métaliscriminatorio y estadistico que ha
sido utilizado en la udltima década, por la mayaigalas instituciones financieras, para evaluar
las solicitudes de crédito menores de $250,00@ &stuelve un andlisis de la informacion del
duefio de la empresa, combinada con informaciénddaide la empresa. Esta técnica predice el
desempefio del crédito futuro. A menudo es usadappquefias empresas con carencia de
informacion verificable, aunque también la pueddilizar aquellos prestatarios que son
relativamente transparentes, para reducir los satsuscripcion (Berger & Scott Frame, 2007).
Segun Berger y Scott, la rigurosa investigaciénesegque la técnica de calificacion crediticia
ha aumentado la disponibilidad de crédito, aumelttala cantidad de crédito extendido,
aumentando la concesion a los prestatarios riesgestre otros. Sin embargo, Berger y Udell
(2002) nos mencionan gque es una excelente herrerpana las pequefias empresas, aunque en
el 1998 todavia el 37 por ciento de la muestrad@gtandes bancos no utilizaban esta técnica.

Como una alternativa adicional a las tecnologiastrdasaccion, las instituciones
financieras también utilizan la tecnologia de cei@e por relacion, para contrarrestar el
problema de carencia de informacién verificabldadepequefias empresas. Esta tecnologia esta
basada en informacion cualitativa recopilada aiatalo la empresa, y a menudo con sus
duenos, gerentes y otros miembros de la comunmzad (Berger & Scott Frame, 2007). Bajo
esta tecnologia, la acumulacién de informacion litati@a por el oficial del préstamo crea
problemas de agencia a través de la organizacideaba, ya que el oficial del préstamo puede
obtener ventaja personal de la relacion tan esargak puede llegar a desarrollar con el duefio o
los gerentes, tomando en consideracion que en munt@siones este oficial es parte de la
comunidad donde estan el banco y la empresa (B&rgitell, 2002). También se debe evaluar

lo dificil que resulta entender las finanzas dee égto de empresa con un solo propietario,
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porque mezclan las finanzas del negocio con lasopates (Ou & Haynes, 2006). Esta
tecnologia trastoca de igual forma la organizaciéra instituciéon financiera por lo que deben
tomar ciertas medidas en la jerarquia de conté@id@erger & Udell, 2002).

La tecnologia adoptada va a depender de las vertajaparativas de la institucion, la
informacion disponible de la empresa, y los cos&Eerados de cada tecnologia disponible, lo
que afecta el rendimiento esperado (Berger & SEmme, 2007). ElI pensamiento general
establece que los préstamos basados en transascibrmucho mas objetivos y menos
discriminatorios que los basados en concesion ptacibn. Mitchell y Pearce (2005),
evidenciaron empiricamente que los esfuerzos degtamdes instituciones bancarias para
economizar en los costos de préstamos a pequeffaesa® las han llevado a moverse a la
tecnologia de transaccion ya que resulta mas edoa@roducir informacion verificable lo que
podria conducir potencialmente a una mayor disaacidon en los préstamos y no
necesariamente menor como se habia establecidm &lasta. Existe evidencia que demuestra
gue la tecnologia de concesiéon por transaccionrestgp para discriminar al solicitante. Se
recomienda a los grupos minoritarios que cultivea astrecha relacion con los proveedores de
crédito y utilicen préstamos basados en relaci@iahdonde sea posible. Se prob6 que en el
SSBFde 1998, los afro-americanos duefios de negociosstaban utilizando esta técnica
(Mitchell & Pearce, 2007).

Herramientas especificas como el arrendamientdgctarizacién factoring) pueden ser
utiles en facilitar un mejor acceso al financianemcluso en la ausencia de instituciones bien
desarrolladas, como los sistemas de informacionrééito y una mayor competitividad de la
estructura bancaria (Beck & Demirguc-Kunt, 20069gé, Beck y Demirguc-Kunt (2006), el

arrendamiento viene a ser igual que la tecnologidadconcesion basada en activos, una
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alternativa a la concesion por relacion. Ambasrebtsadas en el repago mediante los activos.
La diferencia esta en que la concesion por acto@®0o mencionamos anteriormente se refiere a
las cuentas por cobrar y el inventario, en dontie &givo representa un colateral; en cambio en
el arrendamiento, el duefio de este activo es elepdor de crédito o arrendador. En esta
alternativa el proveedor de crédito o arrendadtabésce una relacion de arrendamiento con el
prestatario o arrendatario en donde le renta eipega la empresa. Esto puede brindar a la
empresa ventajas en los impuestos y menos tralagakes. La factorizacion envuelve la venta
de cuentas por cobrar del prestatario. No es uméct de concesion de crédito, aunque se puede
ver como uninstrumento de financiamiento bastante atractiva p@s pequefias empresas que
carecen de informacién verificable, porque realmdatinformacion que es relevante es la del

deudor (Beck & Demirguc-Kunt, 2006).

Mach y Wolken (2006), nos explican que existemiadg diferencias por el género de los
duefios, la raza y la etnia y que se atribuye aeatitgas en las caracteristicas de la empresa,
como su tamafo. La preferencia por las diferemsttuciones o servicios financieros también
se ven afectadas por los diferentes datos demogsafiAumentar la competitividad en la
industria bancaria reduce las diferencias en cuahtgénero, la raza y la etnia (Cavalluzzo,
Cavalluzzo, & Wolken, 2002). Otro factor determitearpuede ser el tamafio y el sector

industrial donde opera la empresa (Carter, Brusbeie, Gatewood, & Hart, 2003).

2.4.1 Relacién con el género.

El género es un patrén de organizacidbn social gsguaura las relaciones,
principalmente las relaciones de poder, entre hembnujer (Harrison & Mason, 2007). Uno de

los objetivos de esta investigacion es determimainfluencia que puede estar ejerciendo el
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género en la decisién de los duefios de pequefasesaspa utilizar deuda o equidad para

financiar sus operaciones.

Segun la Administracion de Pequeiias Empresas addsstnidos, en el afio 2002 de 23
millones de empresas no agricolas, 6.1 millonepeltenecen a la mujer. En ese afo estas
empresas generaban $940.8 billones en ingresopleaban 7.1 millones de trabajadores. En
ese mismo periodo fueron 2.7 millones, las empresgss duefios eran ambos hombre y mujer,
afadian $731.4 billones en ingresos y emplearom8l@nes de trabajadores (SBA, 2006). En
estos datos queda demostrado, que cuando la enprEmaesponde a duefios de ambos géneros
en proporcion, el ingreso es mayor y emplean masideal de trabajadores, que cuando es
unicamente de mujeres. De acuerdo al Centro destigaeion de Negocios de la Muj&dnter
for Women'’s Business Researdigsado en el Censo de los Estados Unidos, en &lHlfia un
total de 10.1 millones de empresas cuyos duefias férainas, empleando 13 millones de
personas y generando $1.9 trillones en ingresoa.dgrcada cinco mujeres duefias de empresas
excede el $1 millén en ingresos, a pesar de quesnéa un tres por ciento de este total, logra
alcanzar la meta del $1 millbn de délares. La teodea partir del 2002 al 2008, de las
empresas cuyos duefios son mujeres, ha sido de @mutaeto en la cantidad de negocios, como

en los ingresos y en los trabajadores que emp(€anter for Women’s Business Research)

Investigaciones realizadas utilizando datos derelites paises han demostrado la
importancia del rol femenino en el desarrollo depaquefias y medianas empresas. En Italia el
empleo por cuenta propia o ser duefio de su propesa, entre las féminas es estable, aunque
a un nivel bajo de participacion. Rosti y Chelld(3), analizaron el empleo por cuenta propia de
las féminas y el papel que juega la discriminaeinrel mercado laboral. Estos demostraron que

existe una relacién directa entre estas dos vasaléd discriminacion y el empleo por cuenta
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propia. Esto afecta la decision de las féminasadedrse a establecer su propia empresa y por
consiguiente va a afectar la tasa de endeudantdentas féminas en el mercado de las pequefas
empresas. La discriminacion por género reducedlasiss de las mujeres en los empleos y esto

disminuye el costo de oportunidad de éstas paraesmder por cuenta propia.

En el estudio realizado por Storey (2004), se démdague en Trinidad y Tobago el
género no es una explicacion de valor en la digtidn de los préstamos, en cambio tiene una
influencia importante en la solicitud para finameianto y en las tasas de negacion de los
mismos. En otras palabras, probaron que en Tringlabobago, las féminas son menos

propensas a solicitar financiamiento que los hosbre

En Canada se encontré que el género tiene efsigoiicativos tanto en el acceso al
crédito, como en el uso de deuda en su estructupital y esta significativamente marcado
por la discriminacién. La evidencia de discrimirdgrciracial en Canada, es consistente con la
literatura, tanto tedrica como empiricamente y ashm mas marcada cuando es por género, que
cuando se considera la raza. En los diferentesepajse se han mencionado la palabra
discriminacion parece ser el denominador comun. éaibargo en Estados Unidos prefieren

referirse a esta situacion como diferencias (Wulgés, & Zhang, 2005).

Utilizando el Survey of Small Business Finances 200Blach y Wolken (2006)
presentaron que las empresas cuyas duefias sorespujeeron las menos que utilizaron el
financiamiento. Similar a este hallazgo en el R&inado, Harrison y Mason (2007), concuerdan
con este pensamiento y lo atribuyen a que las #sngon mas propensas a utilizar angeles
financieros y no financiamiento en institucionesaficieras. Estos demostraron que las féminas

por lo general no invierten solas, y por esta rgadiieren obtener el capital a través de esta
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fuente. Contrario a lo antes expuesto, en este on&in, Carter, Shaw, Lam, y Wilson (2007),
refutan la informacion presentada en estudios ianésren cuanto a la estructura de capital de
las empresas de féminas. Estos autores presergdasgempresas cuyos duefios son féminas no
comienzan con un nivel bajo de capitalizacion yadgproporciones de financiamiento con
deuda, como hasta ahora se habia resefiado enossamderiores. Ellos establecen que las
mujeres prefieren empresas que sean de ventaseswdeios no muy complicados con base en el
hogar. Por esta razon las empresas van a tenegrdifas estructurales (bajos niveles de ventas,
bajos niveles de ganancias, como producto de k& ¢éalmarno y sector de la empresa), versus las
de los hombres, esto es una de las razones poudéss a las mujeres les gusta menos utilizar
deuda de fuentes externas. Otra de las razonesparalizar deuda de fuentes externas, es la
discriminacion percibida por parte de la oferta yaVversion natural de la mujer a la deuda. Con
relacion a las diferencias estructurales de la esgpralgunos estudios han reportado que las
diferencias en género al obtener deuda de fuertemas, existen aiun cuando se controlan estas
diferencias, sin embargo también llegan a la can@ude que en lugar del género, la estructura
de la empresa es el principal determinante (Cateayw, Lam, & Wilson, 2007). En el caso de
los hombres la habilidad y la disposicion paraia#til fuentes externas de capital fueron
determinantes en el crecimiento de la empresa (@ole2007). A pesar de todos estos estudios
gue revelan que la mujer es menos probable queraealifinanciamiento externo por crédito,
Cavalluzzo, Cavalluzzo, y Wolken (2002), encontnague son el grupo minoritario que mas
necesidad presenta de crédito. Estos ultimos abad@ra variable muy importante y es la
competencia entre las instituciones dentro del atgrdancario. Estas necesidades de crédito sin
satisfacer y la concentracién en el mercado bamosstan inversamente relacionadas. Las

necesidades sin satisfacer de las mujeres dueflasanraumentan cuando sus empresas estan
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establecidas en mercados bancarios menos competitBin embargo en cuanto al acceso al
financiamiento también encontraron la misma relacuando la competencia en el mercado
disminuye, el acceso al financiamiento aumentaewdrsa (Cavalluzzo, Cavalluzzo, & Wolken,

2002).

En lItalia, la discriminacion afecta la decision ldeconcesion del préstamo ya que las
féminas tienen una tasa mas baja de supervivenc&l eampo empresarial que los hombres,
debido a que su aparente falta de habilidad emjmeyala falta de experiencia aumentan las
posibilidades de fracaso (Rosti & Chelli, 2005)amthflower, Levine, y Zimmerman (2003), no
encontraron evidencia que asociara a la mujer taliserimen en el mercado de crédito. De
acuerdo a lo que hemos investigado pudiéramos peguasaxisten otros factores que determinan
la tasa de negacion con relacion al género. Erdastanidos, se encontré una relacion inversa
entre la tasa de negacion y la competencia en etase bancario. Las mujeres duefias de
empresas presentaron un aumento en la tasa dedregaentras la competencia en el mercado
bancario disminuia (Cavalluzzo, Cavalluzzo, & Wolk2002). Si comparamos esto con lo que
presentamos anteriormente podemos notar que cuanmmmpetencia en el mercado bancario
disminuye, el acceso al financiamiento aumenta paso necesidades sin cubrir también
aumentan, por lo cual podemos concluir que estdebe a que la tasa de negacion también
aumenta. Otro factor que puede ser determinanig tasa de negacion de la solicitud de credito,
es la riqueza personal, como por ejemplo las pdagies que posea el duefio (Cavalluzzo &

Wolken, 2005).

La educacion y la experiencia del duefio, son fastque se toman en consideracion para
otorgar o denegar una solicitud de crédito. SegostiR Chelli (2005), los hombres en ltalia,
permanecen en el mercado de las pequefias empoegas puando deciden emprender lo hacen
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porque probablemente perdieron el empleo o porguarg mas dinero, pero contindan en la
misma actividad que llevaban ejerciendo por mudbmpo y en la que ya tienen vasta
experiencia. En cambio las mujeres lo hacen paridifnacion y subordinacién en sus areas de
trabajo y emprenden sin tener el conocimiento r@xperiencia en el campo. Las variables de
capital humano, incluyendo educacion y experietiergen un impacto positivo en las ganancias
de las empresas cuyos duefios son las féminagmeldisias de capital financiero tienen un gran
impacto en las ganancias de las firmas de los hesn{@oleman, 2007). Esto es una variable
muy importante para la concesién del financiamigatioparte de los suplidores del mismo y que
pudiera ser determinante a la hora de probar stexdiferencias en la concesion a través de las
diferentes caracteristicas demograficas. Al igusd gn la investigacion anterior se espera que
los efectos del capital humano sean determinamted éxito de una empresa y como tal en la
estructura de capital. Sin embargo en el estudilizeslo por Carter, Brush, Greene, Gatewood,
y Hart en el afio 2003, identificaron que de lasades de capital humano, Unicamente la
educacién a nivel graduado, afecta las posibilidadie las mujeres de utilizar capital para
financiar sus empresas. Su estudio también sugigzelas mujeres con niveles de educacion

superior pueden aumentar la probabilidad de obtfererciamiento.

La decision de conceder el crédito o no hacerl@dpuverse influenciada de alguna
manera por los oficiales de las instituciones fomenras a cargo de tomar la decision. Carter,
Shaw, Lam, y Wilson, (2007), encontraron que difiamente el género juega un papel en la
toma de decision de crédito. El oficial evalia a #mlicitantes, no necesariamente por los
meéritos de su caso en particular, sino, es posjb&e la percepcion del solicitante hombre o

mujer por parte del oficial esté siendo saturadadg®procesos de socializacion de los géneros.

Esto pudiera ser la causa de la insatisfaccibaslenujeres en negociar con los ban&igpunto
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qgue tuvo la diferencia méas significativa, fue enfdana de solicitar y evaluar los criterios
presentados por los solicitantes. Por ejemplo,skdgitantes féminas eran valoradas en la
magnitud de la investigacion que habian realizagldadempresa, mientras que a los hombres
solicitantes, los evaluaban en términos de la mémién que habian brindado acerca de las
oportunidades de la empresa , la historia finaadlerla empresa y sus caracteristicas personales
en general. Las oficiales féminas, preferian conatsolicitante hombre en persona y conocer
su estado civil, ya que esto podia representabididad personal y responsabilidad financiera.
En cambio el oficial hombre indagaba en las mujeesuanto al compromiso que demostraran
tener con la empresa, lo que denota claramenteésfaelltima estaba siendo estereotipada de
alguna forma (Carter, Shaw, Lam, & Wilson, 2007).

El costo del financiamiento puede ser un factor aqoenpruebe o rechace las
investigaciones existentes. Cavalluzzo, Cavallugz@/olken (2002), utilizando como base el
SSBF del afio 1993, intentaron probar que la cantidad gagan las empresas por el
financiamiento puede ser una variable determinaate,probar las diferencias entre las
caracteristicas de los diferentes grupos. Estosngétazon que no hay evidencia de que las
féminas paguen més por el financiamiento que lashbnes. En Canad& se encontrd un patrén
completamente diferente, ya que el género paracanséactor determinante en el costo de la

deuda (Wu, Hedges, & Zhang, 2005).

El gobierno de un pais puede contribuir al biemestmndmico de una empresa en
desarrollo. A través de la politica publica y mamiet, ademas de ayudas estatales y federales,
pueden tener una participacion mas activa en esteasio. En Italia, una buena politica de
promocién del empleo por cuenta propia seria aseggirde que la formacion empresarial, es

siempre después de un riguroso proceso de seldiddo a cabo a largo plazo y a gran escala
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cuantitativa y debe ser orientado al género encéfspe (Rosti & Chelli, 2005).

En resumen, varios estudios encontraron que lagepeg empresas cuyos duefios son
mujeres son empresas con baja ejecucion (Colen@08),2menos talento (Rosti & Chelli,
2005), mayor riesgo a fracasar (Rosti & ChelliD20 menos experiencia (Rosti & Chelli,
2005), tienen mayor aversion al riesgo (Carterwsham, & Wilson, 2007), en comparacion
con aquellas cuyos duefios son hombres. Estas sasgigeradas por mujeres tienden a ser mas
pequefias, menos orientadas al crecimiento y suang@s totales también son menores
(Coleman, 2007).

2.4.2 Relacién con la raza.

Existe una confusién a nivel general de lo quelaesraza y etnia. La raza,
especificamente alude a los factores morfol6giaesntivos de esos grupos humanos como
color de piel, contextura corporal, estatura y oasd¢aciales. Es importante aclarar estos
conceptos para efectos de esta investigacion. oGQuarie de la clasificacion de los grupos a ser
identificados bajo la raza, la Oficina de GerencRresupuesto de los Estados Unidos, promulgd
que son los siguientes: Indio Americano o NativdAtiska, Asiatico o de las Islas del Pacifico y
blanco o negro. Para efectos de la raza estandyerdio blanco y no blanco, agrupando dentro
del no blanco, los mencionados anteriormente (©f€ Management and Budget (OMB),
1977). Segun eburvey of Business OwngiSBO) del 2002, la raza afro-americana formaba el
12.44 por ciento de la poblacion y contaba conpdr2ciento de las empresas (Barth, Yago, &

Zeidman, 2006).

La Gran Migracion Negra a principios del 1900, bamdrasticamente el ambiente

empresarial de los afro-americanos. La migraciontrimuyd a crear una tension racial que
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afectd los negocios de este grupo racial. Est® llevestos empresarios a adoptar diferentes
medidas para volver a establecer su mercado. Hdt@s medidas estuvo distribuir sus
productos puerta a puerta. Este enfoque les odasioa ventaja sobre los demas grupos
demograficos, ya que ellos tenian la oportunidadcadeocer la impresion de sus clientes
directamente. De esta forma ellos tenian la opm#ghde atemperar sus productos con las
necesidades de sus clientes a diferencia de logideoe competian en este mercado. Esta
medida y algunas adicionales, incluyendo politidalipa, aportaron a que a finales del 1900
comenzaran a aumentar las empresas cuyos dueffosnegeos (Bogan & Darity, 2008).
Estimados deCharacteristics of Business Owners (CBO) Sufrely 1992, citado por
Fairlie y Robb ( 2007), indicaron que las empresagos duefios son negros tienen menos
ganancias, y ventas, menos empleados contratagktéry mas propensas a fracasar que aquellas
cuyos duefios son blancos. Las empresas de losshaegptdn en desventaja de las empresas
cuyos duefios son blancos, cuando se trata de adgnem familiar que tuviera una empresa
anteriormente y haber trabajado en ella para adauxiperiencia. Basandose en esto, Fairlie y
Robb (2007), establecieron una comparacioén ensradgros y los blancos y encontraron, que la
poca probabilidad de haber tenido un miembro dartalia que tuviera su propia empresa antes
de comenzar la suya, no contribuye a diferencieiales en cuanto a las pequefias empresas. En
cambio la carencia de experiencia previa en empriesailiares entre los futuros empresarios
negros, tal vez por la restriccion de su adquisicié capital humano especifico y general, limita

el éxito de sus empresas relativo a aquellas dacbs. La dificultad de adquirir capital humano

* El Characteristics of Business Owners Surmpeyvee los Unicos datos nacionales disponibleslparamparacion
de caracteristicas particulares de datos econéndeosograficos y sociolégicogntre las minorias, mujeres,
hombres no-minoritarios y todos los duefios de rieggcsus negocios. Esta encuesta es producida @dicina
del Censo de los Estados Unidos y pretendia antgliaformacion del Informe Econémico del CensdaEs
encuesta ya se elimind y en su lugar se cr&ueley of Business Owners.
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y las diferencias raciales en experiencias predgagabajo en negocios similares a los que estan
comenzando, explican parte de los resultados megatie las pequefias empresas en este grupo
racial. Como estudiado anteriormente, la experéepda educacidén pueden llevar a una empresa
al éxito o al fracaso, por lo que son factores masicterar por los proveedores de crédito al

momento de evaluar una solicitud. Smith y Welct8@9al igual que Fairlie y Meyer (2000)

citados por Bogan y Darity (2008), concluyeron tuenion de los factores relacionados con los
niveles de educacion y las tendencias demografinakiyendo la Gran Migracion Negra) no

tienen grandes efectos en la evolucion racial adaga de empleo por cuenta propia. También
encontraron que ni los ingresos relativamente bajok carencia de experiencia explican los

niveles bajos de empleo por cuenta propia entredgsos.

Al igual que a las empresas cuyos duefios son msyj@sas empresas de negros
demostraron ser el otro grupo de minoria que temf@ngran cantidad de necesidad de crédito
sin cubrir, sin embargo no aplican para el mismp tpmor a que su solicitud sea denegada
(Cavalluzzo, Cavalluzzo, & Wolken, 2002). En el 208lanchflower, Levine, y Zimmerman,
coinciden con lo expuesto anteriormente en el derde que los negros reportaron tener cierto
reparo para solicitar crédito por el temor a quedicitud fuera denegada debido a los prejuicios
y la discriminacion. En Canada el uso de deudaaemstructura de capital presenta estar
significativamente marcada por la discriminaciogial (Wu, Hedges, & Zhang, 2005). En
Trinidad y Tobago, se encontré que la raza ejerugy poca influencia en las solicitudes para
financiamiento (Storey, 2004). Un afo antes tuviemesultados similares en Estados Unidos
utilizando los datos d&SBFdel 2003 no se encontraron diferencias significativas emtua
la obtencidn del crédito por parte de los negrlis dlancos, sin embargo recomendaron a los de

la raza negra ser mas persistentes y solicitaasvaeces a los proveedores de crédito, hasta
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lograr que sean aceptadas sus solicitudes. Estmesaclacion es para evitar que se desanimen y
no soliciten, pensando que van a ser denegadagpjdaafectaria la obtencion del crédito por
parte de los negros (Coleman, 2008). Segun Macholkél (2006), las empresas también
difieren en el uso de los servicios financieros @@a, las empresas con duefios negros, estan
menos propensos a utilizar los servicios finansiepae las firmas cuyos duefos son blancos. De
acuerdo a los estudios podemos concluir que elogmagial del no-blanco utiliza menos
financiamiento externo con deuda que los blancos.ld®cual esta area no deberia estar bien

representada en su estructura de capital.

El Community Reinvestment Act (CRA&quiere que los bancos separen una porcién de
sus fondos para las comunidades en las cualeslestdizados, para fomentar el desarrollo de
las comunidades de bajo y mediano ingreso (Bart#goY & Zeidman, 2006). Aun asi los
blancos son los que obtienen el crédito localmeamegambio los negros prefieren hacerlo fuera
de la concentracion del mercado local (Cavalluz2ayalluzzo, & Wolken, 2002). En su
investigacion, Cavalluzzo, Cavalluzzo, y Wolken020encontraron que el negro tiene mas
probabilidades de que se le deniegue el crédieng tmas necesidades de crédito sin satisfacer.
Aln asi es menos probable que un negro apliquecpad#o si la competitividad en el mercado
aumenta. Ellos probaron que la tasa de negacidimaigciamiento del negro tiene una relacion
inversa con la competencia del mercado bancariotras palabras que a medida que la tasa de
negacion aumentaba la competencia disminuia. Bthodescartan que la discriminacion contra
este grupo racial no tenga influencia sobre estsida, en cambio afirman que la concentracion

en el mercado bancario si la ejerce. Luego, tres afias tarde, concluyen que existe alguna

® El “Community Reinvestment Agifomulgada por el Congreso en el 19%&,crea para fomentar las instituciones
de depésito para ayudar a satisfacer las necesidizderédito de las comunidades en que operan.
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evidencia, aunque todavia no esta claro, de guask de negacion y la concentracién en el
mercado bancario estan directamente relacionadoslldzzo & Wolken, 2005). En este mismo
sentido, Balnchard, Zhao, y Yinger (2005), encantreevidencia altamente significativa de que
las empresas de negros que operan en mercadosascitgrales son mas riesgosas que las
empresas de los no-hispanos. Desde el punto dedadbs prestamistas, las empresas de duefios
negros que operan fuera del mercado local son mggosas que las empresas que operan los

blancos, en el mismo mercado y que tienen las nsisa@cteristicas.

Blanchflower, Levine, y Zimmerman (2003), nos péart que la diferencia en la tasa de
concesion del financiamiento entre blancos y negeosustancial. Especificamente se encontré
gue las empresas cuyos duefios son individuos negnf®ntan varios impedimentos en la
obtencion de financiamiento que van mas alla ddif@sencias observadas en la solvencia y
gue atribuyen a la discriminacion. Al igual queosstiltimos, Storey (2004), en su estudio en
Trinidad y Tobago, asocia la discriminacién contksas de negacion ya que en esta medida el
Africano reporta tener una diferencia mucho magoe los demas grupos raciales. Como
mencionamos anteriormente otro factor que se tonwesideracion y que puede ser importante
al analizar la tasa de negaciones es la riquezampardel duefio. Esto puede explicar aunque en
muy poca proporcion las diferencias en la tasaeg@cion entre los blancos y el afro-americano.
En cambio nos presentan un factor adicional quehdabiamos mencionado muy poco
anteriormente y es el historial de crédito. Enamoim que en el caso de los Afro-americanos este
factor resulta ser mas importante para explicadif@sencias en la tasa de negacion, que para los

demas grupos demograficos (Cavalluzzo & Wolken5200
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En este tiempo los oficiales de crédito toman $&ritininacion con mucha seriedad. Estos
oficiales son entrenados en €bommunity Reinvestment ACRA) y otras legislaciones
disefiadas a eliminar la discriminacién en el meyc&a le aplican penalidades, grandes pagos e
incluso carcel a aquellos oficiales especificog sgiencuentre que han cometido discriminacién
(Cavalluzzo & Wolken, 2005). Sin embargo a pesaeste, Bogan & Darity tan reciente como
en el 2008, establecen y cito: “Solamente duraogeultimos cuarenta afios los negros han
experimentado una existencia libre de discrimimagancionada legalmente y mucho progreso
se ha hecho. De todos modos, el racismo aun existauestra sociedad y continGa sirviendo
como un obstaculo formidable para la participacigmal y completa de los negros en la

economia nacional”.

El andlisis de la tasa de interés aplicada, uaaseeconcede la solicitud de crédito, es
muy delicado. Por lo general las instituciones rfoia@ras tienden a controlar mas esta parte
debido a que se presta para casos legales. Etudicesealizado por Cavalluzzo, Cavalluzzo, y
Wolken (2002), encontraron que la tasa de intecéesnun factor determinante para establecer
diferencias en cuanto a las caracteristicas derficagaEllos explican que las tasas de intereses
del mercado, las caracteristicas del proveedorrédito, y otras caracteristicas del préstamo
juegan un papel determinante en el interés cargaglste muy poca evidencia de que el duefio y
sus caracteristicas de crédito, tengan influenclaesla tasa de interés que le aplican. Sin
embargo, si encontraron que las tasas de intetieses flexibilidad con el historial de crédito
de la empresa. En el caso de los afro-americarlos gsiaticos no encontraron que hubieran

pagado mas, que las empresas de los blancos. Umadotarde Blanchflower, Levine, y

® La regulacién B12 CFR202, Igual Oportunidad ded@oé prohibe a los proveedores de crédito disc@men
contra de los solicitantes, establece guias pararrg evaluar la informacion de crédito, y reqeientificaciéon por
escrito cuando el crédito es denegado.
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Zimmerman, expresaron todo lo contrario. Esto debidjue la tasa de interés que se le aplicaba
a los préstamos que eran aprobados era mas alaeptr grupo racial. Ellos encontraron
evidencia consistente de que las empresas con slnefoos estan en desventaja en el mercado
de crédito de las pequefias empresas, lo que ‘imadimente se atribuye a la discriminacion”.
Sin embargo no encontraron evidencia que revelagaegto ocurre a los demas grupos raciales.
Conforme a esta investigacion Coleman (2008), cemtizuen que una vez la solicitud de los
prestatarios negros es aprobada, pagan tasasedesag mucho mas altas que los prestatarios
blancos. Esto puede representar una limitacionaehemto de aplicar para el crédito e incluso

conlleva altos costos, lo que puede promover edg§inanciero y el fracaso de la empresa.

A través de la historia, han existido practicasrnihisinatorias, instituciones y leyes que
de una forma u otra han restringido a los empresairo-americanos en los diferentes niveles
del desarrollo de la empresa (Bogan & Darity, 206&)irlie y Robb (2007), sugieren que se
creen politicas dirigidas a llevar a cabo programas atiendan la deficiencia que existe en
cuanto a la experiencia previa en negocios faresi@ntre los negros, pero sobre todo dirigidos a
fomentar el empresarialismo y entrenar a los ciadad para que estén capacitados para crear su
propia empresa. En su articulo, Collins (2007),0eepque el gobierno no ha ayudado a las
empresas a fomentar el envolvimiento corporativa pgudar en la igualdad e integracion de los
negros en las empresas por cuenta propia. Eni@llargl provee un método, bajo el cual una
organizacion socialmente responsable puede haceng® de las necesidades sociales y
econdmicas daghetto(minorias), por un tiempo en lo que la nueva esgreegra sale a flote y
luego le devuelve el dinero invertido a la orgaciaa, para de esta forma poder invertirlo en
otra con el mismo propdsito y poder propagar lapresas de los negros. El resultado de este

acuerdo entre la organizacion de desarrollo coranaity la empresa es el desarrollo de la
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economia negra con una contribucion a resolveprialslemas raciales y de pobreza.

Las empresas de los negros y de los blancos seerdomc en diferentes tipos de
industria. Las empresas cuyos duefios son negraburan en la industria de la construccion,
manufactura, ventas al por mayor, servicios decaljura, finanzas, seguros y bienes raices, en
comparacion con las empresas de los blancos. Lpeesas de los negros se concentran mas en
transportacion, comunicaciones, utilidades publigaservicios personales (Fairlie & Robb,
2007). En resumen la mayoria de las investigasitia@ probado que las probabilidades de que
al grupo de los no-blancos le sean denegadas $icguses de crédito, son considerables

(Mitchell & Pearce, 2005; Cavalluzzo, CavalluzzoWslken, 2002; Storey, 2004).

2.4.3 Relacioén con la etnia.

La etnia comprende los factores culturales conmonalidad, afiliacion religiosa, fe,
lenguaje o tradiciones y los rasgos biolégicos de guupo humano. Como parte de la
clasificacion de los grupos a ser identificado® bajetnia, la Oficina de Gerencia y Presupuesto
(OGP) de los Estados Unidos, promulgd que exdtancategorias: los de origen hispano y los
gue no son de origen hispano (Office of ManagerardtBudget (OMB), 1977). Como parte de
los diferentes grupos étnicos estaré incluyendosplano y el no-hispano, segun establecido. El
SSBF incluye en la categoria de hispanos a la®omassde origen Mejicano, Puertorriquefio,
Cubano, Centro y Suramericano, y cualquier otroodgen espafiol. Todos los demas son

considerados no-hispanos.

Segun elSurvey of Business Owners (SBfD)el 1997 los hispanos eran duefios de 5.8

millones de empresas mientras que en el 2002 fia aumentd a 6.9 millones de empresas
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(Oficina del Censo de Estados Unidos, 2008egin Mach y Wolken (2006), las empresas
cuyos duefios son hispanos, han disminuido en & @0@omparacion con 85BFde 1998. En
el 1998, las empresas de hispanos eran 5.6 millomestras que en el 2003 se redujo a 4.2

millones,

Para analizar las diferencias en las tasas de idagaditchell y Pearce (2005), sugieren
gue se desgloce la informacién entre tipo de pméstatipo de proveedor de crédito ya que se
ven influenciados por fuerzas competitivas de difgs grados y los proveedores de crédito
poseen diferentes habilidades y preferencias geretites tipos de préstamos. Ellos probaron
gue segregando la informacion de esta forma losgltag®s en las tasas de negacion eran
diferentes a los encontrados anteriormente. Indaisvidencia de que existe discrimancion en
contra de las minorias en Estados Unidos, no ésroreé cuando se hace de esta forma. Uno de
los resultados obtenidos es que los hispanos dudg@éoalguna empresa enfrentan grandes
probabilidades de negacion de su solicitud de we@in los prestamos de transaccion. Sin
embargo la evidencia de que pueda existir discaoidm es muy deébil. Esto resulta cuando se
sigue la segregacion que estos autores present@an®io, Blanchard, Zhao, y Yinger (2005),
encontraron evidencia altamente significativa decritininacion en las tasas de negacion. Los
hispanos duefios de empresas que operan en menggainacionales son mas riesgosos que su

contraparte que opera en el mismo mercado y camikeas caracterisiticas.

" La metodologia utilizada en el SBO es difererig wtilizada en el SSBF, por lo que se dificultanparar los
resultados en el periodo mencionado (U.S. CensusaBu2009). Algunas investigaciones concuerdargoenas
empresas de los hispanos estan aumentando cohdiieeaite (Barth, Yago, & Zeidman, 2006).

8 os autores explican que esta diferencia puedershe causada por cambios en la metodologia éadaesta.
En el SSBF del 2003 aumentaron el tiempo que lgsresas debian estar operando para ser elegiblaslgar
encuesta. Este cambio afecta los resultados oeskaa, ya que por lo general las empresas de lasrias salen
del negocio con mas rapidez.
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Cuando la riqueza personal del duefio y las finapeesonales de éste estan sdlidas de
acuerdo a sus estandares, son un indicador dedigtira otorgarles crédito, ya que se entiende
gue la probabilidad de re-pago es alta. La inforamasobre la riqueza personal explica algunas
de las diferencias entre los hispanos y los noahigp. Se encontré que este grupo minoritario

tenia una medida descriptiva baja en cuanto arsysegplades (Cavalluzzo & Wolken, 2005).

La tasa de negacion de los hispanos disminuye oukndoncentracion del mercado
disminuye y viceversa, si el mercado esta mas ciramo la tasa de negacion tambien va a ser
mayor (Cavalluzzo, Cavalluzzo, & Wolken, 2002; 2D@e encontré que un factor determinante
en las diferencias encontradas en la tasa de megdei financiamiento de los hispanos fue su
historial de crédito, en comparacion con los degrapos (Cavalluzzo & Wolken, 2005). Esta
puede ser una de las razones que explican el paltkz Mach y Wolken (2006), en cuanto a que
los hispanos por lo general prefieren utilizar ®fteentes de financiamiento de deuda que no sea
con los bancos comerciales. Existe evidencia scisiay significativa de discriminacion en la
concesion por transaccion, en lugar de la concgmdmelacion que es comun que se relacione
con la discriminacion. Por lo cual se recomiendasaduefios de empresas que son hispanos,
cultivar una relacion estrecha con los acreedoresiligar esta tecnologia de concesion por
relacion, a medida que sea posible cuando se teotivédito en los bancos, para mejorar de

alguna manera la tasa de negacion de préstamash@Mi& Pearce, 2005).

A pesar de que se ha demostrado que las cartictexigle los duefios no tienen
influencia sobre las tasas de interés aplicadas gpéquefias empresas, se encontré que en el
caso de los hispanos la relacién entre la tasatdess aplicada y la concentracién del mercado
bancario tienen una relacion directa. En otrashpata cuando el interés pagado por los hispanos
en las lineas de crédito aumenta la concentraeidbién aumenta. Esto se probé tomando en
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consideracion aHerfindahl-Hirschman IndegHHI)® y los grupos demogréficos
(Cavalluzzo, Cavalluzzo, & Wolken, 2002). Varioguekos concuerdan con que los hispanos
duefios de pequefias empresas pagan altas tasdsrdsei en los préstamos a pesar de que la
evidencia es conflictiva. Esto puede tener rela@oén lo presentado por Blanchard, Zhao, y
Yinger en el afio 2005, en cuanto a que la discenidm puede estar realcionada a solo algunos
tipos de prestamitas particularmente las compalfifencieras. Por que las compafiias

financieras se especializan en prestatarios deiefgo.

La idiosincrasia se define como los rasgos y taragropios y distintivos de un
individuo o de una colectividad (Larousse EditqriaD00-2006). En el afio 2008, Mueller
presentd en su investigacion, la influencia quecejéa idiosincracia sobre la estructura de
capital, especificamente la demanda por préstanmgos o el costo de la equidad. Los hispanos
definitivamente son un grupo que estad contenidardede la idiosincracia de duefios de
pequefias empresas de Estados Unidos. Por lo giaseeashpresas privadas, tienen una cantidad
limitada de duefios y esos pocos duefios poseenpgréa de la participacion de la empresa.
Muller, encontré que cuando los propietarios tratangualar el costo marginal de la equidad y
el financiamiento con deuda, dirigido por los petarios de empresas que tienen una mayor
proporcion del valor neto invertido, la demanda p@stamos bancarios es mayor, y esto resulta
en un aumento en el nivel de endeudamiento. Lancarele diversificacion en la composicion
de los duefios de la empresa aumenta la demanda geuda y a su vez ejerce una influencia

determinante en la estructura de capital de |la esapr

° El HHI es una medida de concentracién del mertaizario. Se calcula cuadrando la participaciéel enercado
de cada empresa que compite Y'lde los resultados. Mientras mas cerca de O ireditar cerca de la competencia
perfecta. Mientras mas cerca de 10,000 indica memogpetencia y mas monopolio.
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En general las empresas de los hispanos muestaatonducta financiera que se asemeja
bastante a la de sus contrapartes en las ciudadesralladas. Sin embargo se deben continuar
llevando a cabo investigaciones para fortalececesducta financiera y de esta forma fortalecer

la politica financiera de las empresas de los hpa (Sogorb-Mira, 2005).
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3.0 Metodologia

Este capitulo discute aspectos relacionados coretadologia que se utilizé para realizar
esta investigacion, la base de datos, las variaples modelos utilizados para evaluar los
objetivos establecidos en el primer capitulo. Laebde datos utilizada en este trabajo de

investigacion fue d\ational Survey of Small Business Finances (SSBFR2003.

El SSBF, es una de las bases de datos que prdeemacion de las pequefias empresas,
mas grandes que existen en los Estados Unidos.alAwtnte es utilizada por cientos de
investigadores para aportar al entendimiento gédetacomportamiento de la economia y las
finanzas de las pequefias empresas. Esta encudlstagdseecabo durante el afio 2004-2005, entre
las empresas que estuvieron operando a finaleafideR003 o al momento de la entrevista, en
los Estados Unidos. Estuvo a cargo de la Junta alee@o de la Reserva Federal, con la
colaboracion de la Administracion de Pequefios Negp&SBA, por sus siglas en inglés. La
poblacién incluye empresas con fines de lucro, inantieras, rurales y no subsidiarias que
tienen menos de 500 empleados. Basicamente, inolfgrenacion de las empresas, incluyendo
las que no estan en el mercado crediticio, caiiatiters de los duefios de las empresas y un
inventario de los usos que estas empresas hades servicios financieros y de los proveedores
de los mismos. También contiene informacion deddzstde ingresos y gastos y del estado de
situacion de estas empresas. La muestra usadaefeeadro mil doscientas cuarenta (4,240)

empresas.

3.1 Herramientas Estadisticas

El objetivo de esta investigacion es demostrar lqueaza, el género y la etnia son

factores determinantes en la propensidad del daef@scoger financiamiento con deuda o con
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equidad. Para demostrar este objetivo se estdizanto el modelo econométrico de regresion
con variable dependiente binaria, regresion préste modelo es apropiado siempre que se esté
modelando para que la variable respuesta o indegpgadsea binaria. Este modelo permite
descubrir la propensidad que existe de que un ewverurra y no solamente si ocurre 0 no

ocurre. El modelo de regresion probit se expreda dguiente forma:

P(y=1[%) =@ (Xip)

Donde y esigual a 1, si la caracteristica evaluadapstente, xrepresenta los factores
gue afectan la caracteristica evaluafl@s el vector de los coeficientes que se van masy®
es la funcion de distribuciéon acumulativa normabs Lcoeficientes positivos en una variable
significan que la probabilidad o propensidad deddable focal aumenta con la variable que
posee el coeficiente positivo (Hoetker, 2007). Btadnvestigacion el modelo de regresion
probit se utilizara para estimar dos ecuacionea: que estara demostrando la propensidad del
duefio de acuerdo a los factores demogréficos dadiar con deuda y una segunda ecuacion

gue analizara la propensidad de financiar con eguid

La base de datos &SBFresulta ser bastante compleja y extensa. Para andogjdatos
y poder obtener resultados 6ptimos se utilizé egama deStatistical Package for the Social
Sciences (SPSSEste programa de andlisis estadistico es usaddodm el mundo por
investigadores de diferentes ciencias, compafiias malizan encuestas, el gobierno,

universidades, organizaciones de mercadeo y muathus
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3.2 Variables

Las variables dependientes a ser utilizadas enimatatigacion son deuda y equidad,
ambas variables binarias, donde cuando son igaale® representa la utilizacion de deuda o
equidad por parte de la firma. Para efectos deesstelio la utilizacion de deuda se define como:
el uso de tarjetas de crédito personales paragelcizg tarjetas de crédito de negocio, lineas de
credito, préstamos con los accionistas y cualqoier tipo de préstamo. La utilizacion de
equidad incluye cualquier inversion que se hayhzesho en el negocio y no haya sido a través
de deuda o repago. Las variables independientdéigadds se seleccionaron tomando en
consideracion las que se han presentado en inaestiges similares. La definicion de cada una

de las variables a ser utilizadas se presentaBabla 3.1.

Tabla 3.1: Definicién de las Variables

Variable Definicién

Dun & Bradstreet Credit Score — 1 = 1 si la clasifion de crédito esta entre 0 y 10; de lo
contrario es 0.

Dun & Bradstreet Credit Score — 2 = 1 si la clasifién de crédito esta entre 11y 25; de lo
contrario es 0.

Dun & Bradstreet Credit Score — 3 = 1 si la clasifion de crédito esta entre 26 y 50; de lo
contrario es 0.

Dun & Bradstreet Credit Score — 4 = 1 si la clasifion de crédito esta entre 51y 75; de lo
contrario es 0.

Dun & Bradstreet Credit Score — 5 = 1 si la clasifion de crédito esta entre 76 y 90; de lo
contrario es 0.

Dun & Bradstreet Credit Score — 6 = 1 si la clasifién de crédito esta entre 91-100; de lo
contrario es 0

Construccion = 1 si la industria corresponde adasfruccion; de lo
contrario es 0

Manufactura = 1 si la industria corresponde a laniiactura; de Ic
contrario es 0

Transportacién/Utilidades Publicas = 1 si la indastorresponde a la Transportacién o

Utilidades Publicas; de lo contrario es O
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Tabla 3.1 (continuacion)

Variable Definicién

Ventas al por Mayor = 1 si la industria correspoada de Comercio al por
Mayor; de lo contrario es 0

Ventas al Contado = 1 si la industria corresponda &omercio al por
Menor; de lo contrario es 0

Finanzas/Seguros/Bienes Raices = 1 si la industrigesponde a la Fianzas, Seguro y
Bienes Raices; de lo contrario es 0

Servicios = 1 si la industria corresponde a la &y, de lo
contrarioes 0

Mercado Competitivo = 1 si la Concentracién del d&elo Bancario es menor
de 1000; de lo contrario es 0

Mercado Concentracion Moderada =1 si la Conceidinadel Mercado Bancario esta entre
1,000y 1,799; de lo contrario es O

Mercado Altamente Concentrado = 1 si la Concenidradel Mercado Bancario es mayor
de 1,800; de lo contrario es O

Total de Empleados Numero Total de Empleados

Propietario =1 si es un solo Duefio; de lo cordras O

Sociedad =1 si es una Sociedad; de lo contrar@o es

Corporacion S

1 sies una Corporacié]ﬂ, & lo contrario es 0
Corporacion =1 si es una Corporacion Regularpdmhtrario es 0

Nueva Inglaterra

1 si la empresa esta localizsdia division censal de
Nueva Inglaterra; de lo contrario es 0

% Una Corporacién S es una corporacién que no pagadstos por sus ganancias. Para cualificar como
Corporacion S, el negocio: debe ser una corporatedastados Unidos, debe tener solamente unaddaseciones
y no mas de 75 accionistas y no debe tener cierg@sizaciones o accionistas que no sean ciudadanescanos.
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Tabla 3.1 (continuacién)

Variable

Atlantico Medio

Noreste Central

Noroeste Central

Sur del Atlantico

Sureste Central

Suroeste Central

Montafosa

Pacifico

Zona Rural

Zona Urbana

Edad del Duefio

Definicién

=1 si la empresa esta localizaddaedivision censal del
Atlantico Medio; de lo contrario es O

= 1 si la empresa esta localizada division censal del
Noreste Central; de lo contrario es O

=1 si la empresa esta localizgada division censal del
Noroeste Central; de lo contrario es 0

= 1 si la empresa esta localizawl#a division censal del
Sur del Atlantico; de lo contrario es 0

=1 si la empresa esta localizada divisién censal del
Sureste Central; de lo contrario es 0

= 1 si la empresa esta localizada divisién censal del
Suroeste Central; de lo contrario es 0

= 1 si la empresa esta localizada ervisiadh censal
Montafiosa; de lo contrario es 0

= 1 si la empresa esta localizada enviaidn censal del
Pacifico; de lo contrario es 0
= 1 si es de la Zona Rural; de lo eoitres O

=1 si es de la Zona Urbana; de lcaoates O

= Promedio de la Edad de los Duefios

Menos del grado 11 de Escuela= 1 siel duefio obtuvo un grado menor del gralddel

Superior

Escuela Superior

Estudios Universitarios sin Grado

Grado Asociado

Escuela Superior; de lo contrario es 0

= 1 si el duefio es graduado deekesSuperior; de 1o
contrarioes 0

= 1 si el duefamd estudios universitarios pero no
obtuvo el grado; de lo contrario es 0

= 1 si el duefio obtuvo Grado Asacid un Programa
Académico; de lo contrario es 0
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Tabla 3.1 (continuacion)

Variable

Programa Vocacional

Grado de Bachillerato

Grado de Maestria

Establecido por Duefio

Empresa Comprada

Empresa Heredada

Empresa Emitida Publicamente

Experiencia

Edad Firma

Mujeres

Hispanos

Blancos

Ganancias

Total de Activos

Definicién

= 1 si el duefio estuvo en wgrBma Vocacional 0
Escuela de Comercio; de lo contrario es O

= 1 si el duefio obtuvo urdgrde Bachillerato; de Io
contrarioes 0

= 1si el duefio obtuvo un graddVidestria; de Io
contrarioes 0

=1 sila empresa fue estaa por el duefio actual; de
lo contrario es 0

= 1 si la empresa fue comprada;cdatrario es 0

= 1 si la empresa fue heredada onf regalo; de lo

contrarioes 0

= 1 si la empresaures empresa publica; de lo
contrario es 0
= Afos de experiencia del duefio
= Afos de la Empresa Fundada, Adquari@amprada
=1 siel duefio es mujer; de lo contras®
=1 si el duefio es hispano; de lo cootegrO
=1 siel duefio es blanco; de lo contresi0

= Logaritmo Natural de Ganancia de larEsap

= Logaritmo Natural del Total deti&os
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3.2.1 Variables categodricas.

Las variables se han dividido en categoricas y ttia#éimas. Se crearon variables
dummies para analizar las variables categdricas de maneia efectiva, ya que éstas
originalmente se definen por categoria, y luegtéeminos de 0 ¢ 1. Las cuantitativas tienen su
propio valor numérico. La primera variable indegdente que se presenta es la que mide el
puntaje de crédito de la empresa. Dun and Bradsteeena de la compafias que mantiene la
base de datos de empresas, mas grande que existémante (Dun and Bradstreet, 20869).
Esta variable contiene categorias que van del 8, &n donde el niumero 1 implica que la
empresa es mas riesgosa y el nimero 6 que es mesgssa. Se incluye la variable del tipo de
industria, tipo de organizacion, zona en la qu@ establecida la empresa, la educacion del
duefio y la forma en que fue establecida la emptesauestra esta estratificada por las nueve
divisiones geograficas censales en Estados Unlidomformacion de esta variable proviene del
Survey of Business Owners (SBO) del 2d@2a0Oficina del Censo de Estados Unidos. El indice
de la concentracion del mercado bancario se mitdevas deHerfindahl-Hischman IndexEsta
variable se define de la siguiente forma: el raegi@ablecido es entre 0 y 10,000, mientras mas
cerca de 0 indica estar cerca de la competenciagiery mientras mas cerca de 10,000 indica
menos competencia y la existencia de monopolio QR&partment of Justice, 2009). Las
variables que miden las mujeres, hispanos y bladoefos de negocios también se presentan

como variables categoricas.

M La informacién que se encuentra en la base ds dat®&B es recopilada y compilada de millones de
transacciones comerciales y bancarias, solicitfetierales de bancarrota, informacién de los dudé@asegocios,
empresas de servicios publicos y las oficinas desdos Secretarios de Estado de Estados Unid@snaslincluye
informacion de cientos de periddicos, publicacionesticias electrénicas para completar la inforidvac
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3.2.2 Variables cuantitativas.

Las variables cuantitativas que se presentan sledtos de la empresa son: el total de
empleados, el tiempo que la empresa lleva fundadiguirida o comprada, las ganancias y el
total de activos. Las que presentan los datosuialson: la edad y la experiencia, dentro de las

cuantitativas.

Todas las variables que se utilizan en esta ilmaesbn para alcanzar los objetivos
propuestos, son algunas de las utilizadas en igaegines anteriores y que se entiende que de
alguna manera pueden ser de utilidad en los modaltifizarse. Es importante mencionar que el
enfoque que utilizan los estudios anteriores estacionado con la discriminacion o las
diferencias en la aprobacion por diferentes razomgsyendo la raza, el género y la etnia; y en
la importancia que tienen estos tres factores dlabes) en la otorgacion de financiamiento por

deuda o en la adquisicién de capital.

Esta investigacion busca determinar qué influergjercen los diferentes factores
(variables) sobre la decision al momento de esclagarezcla de la estructura de capital de las
pequefias empresas en general. Esta investigadliza lda misma base de datos que se ha

utilizado en otras investigaciones, sin embargenéque es completamente diferente.
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4.0 Andlisis y Resultados de la investigacion

4.1 Estadisticas Descriptivas

Las estadisticas descriptivas se encuentran eada B.1 en donde se puede apreciar la
proporcion de cada una de las variables categorttrada clasificacion crediticia deun and
Bradstreet la concentracidon mayor que hay de la muestrandasecategorias de menor riesgo.
La industria que contiene la mayor cantidad deonfagiones es la industria de servicios. Fairlie
y Robb (2007), presentaron que la industria deidess de agricultura y la de servcios
personales abundan en las empresas de los blandos wegros, respectivamernte. La
concentracion del mercado bancario, medido pétHl demuestra que la gran mayoria de las
observaciones se encuentran cuando la concentrdeldomercado es mayor, mientras que el
mercado competitivo tiene un namero insignificai@eobservaciones. Las empresas que poseen
un solo duefio o que son de las corporaciones quabmban por sus ganancias (corporacion
“S"), son las de mayor representaciéon en esta stecu&l nivel de educacion que posee la
mayoria de las personas en esta muestra son ddefesipresas con bachillerato o estudios
graduados. El tipo de negocio que aparece repegkeobn una cantidad bastante insignificante
es la empresa emitida publicamente, Segun Berdegdgll (2002) y Faulkender y Petersen
(2006), las pequefias empresas no tienen accesaretgados publicos de capital. Las mujeres
estan representadas con un 28.9 por ciento, médogdombres un 71.1 porciento; mientras que
los hispanos y los no-blancos no estan bien rept@des, ya que solo cuentan con un 4.1 por

ciento y 7.5 por ciento respectivamente.
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Tabla 4.1: Proporcion de las Variables Categoricas

Variables Categoricas Proporcion
Dun & Bradstreet Credit Score - 1 .071
Dun & Bradstreet Credit Score - 2 .105
Dun & Bradstreet Credit Score - 3 179
Dun & Bradstreet Credit Score - 4 272
Dun & Bradstreet Credit Score - 5 .218
Dun & Bradstreet Credit Score - 6 .155
Construccion .105
Manufactura 116
Transportacién/Utilidades Publicas .037
Ventas al por Mayor .072
Ventas al Contado .190
Fianzas/Seguros/Bienes Raices .070
Servicios 410
Mercado Competitivo .063
Mercado Concentracion Moderada 449
Mercado Altamente Concentrado .488
Propietario 371
Sociedad .057
Corporacion S .381
Corporacion .245
Nueva Inglaterra .055
Atlantico Medio 121
Noreste Central .148
Noroeste Central .084
Sur del Atlantico 178
Sureste Central .053
Suroeste Central .095
Montafiosa .085
Pacifico 181
Zona Rural .825
Zona Urbana 175
Menos del grado 11 de Escuela Superior .015
Escuela Superior .169

Estudios Universitarios sin Grado .156



Tabla 4.1: (continuacién)

Variables Categoricas Proporcion
Grado Asociado .091
Programa Vocacional .077
Grado de Bachillerato 294
Grado de Maestria .198
Establecido por Duefio .728
Empresa Comprada .213
Empresa Heredada .058
Empresa Emitida Publicamente .001
Mujeres .289
Blancos .925
Hispanos .041

En la Tabla 4.2 se presentan los promedios de dasbles cuantitativas y de las
variables dependientes de deuda y equidad. Laseeagrcontenidas en esta encuesta son
aquellas que tienen menos de 500 empleados, siargmbkl promedio del total de empleados
fue de 31 empleados, lo que nos demuestra queodimtas pequefias empresas, la gran mayoria
son bastante pequefias. En cuanto a las caractsidgl duefio, la mayoria de los duefios de las
pequefias empresas son personas de mayor edad nguchia experiencia. El promedio del
tiempo que las empresas llevan establecidas efids] Bb que significa que la mayoria de las
empresas encuestadas son empresas ya madurasay oo gran nimero de empresas nuevas.
Este resultado concuerda con el obtenido por Maktolken (2006), en el que comparan las
empresas de la minoria con los resultadosS&BFdel 1998 y el 2003 y de acuerdo a esta

fuente, la disminucién en la cantidad de empresagpgseen los hispanos, es notable.
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Tabla 4.2: Promedio de las Variables Cuantitativas

Variables Cuantitativas Promedio
Total de Empleados 30.96
Edad del Duefio 52.99
Experiencia 21.54
Edad de la Empresa 16.71
Logaritmo Natural de Ganancias 11.2413
Logaritmo Natural de Total de Activos 12.2086
Deuda .8881
Equidad .0470

4.2 Evidencia Empirica
4.2.1 Modelo de regresion probit de deuda.

En el andlisis de los resultados del modelo deesé@n probit en donde la variable
dependiente es la propensidad que presenta la sanprela utilizacién de deuda, se incluyen
como variables independientes algunas caractedstie la empresa y de los duefios. Una vez
estimado el modelo de regresién probit de deudfumeion de los factores determinados, los
resultados empiricos del modelo se presentan €aldia 4.3. La especificacion de este modelo

es la siguiente:

DEUDA ; = B + B TOT EMPLEADOS + B, EDAD FIRMA, + B; EDAD DUERQ + f,

EXPER DUENGQ + Bs NUEVA INGL; + Bs ATL MEDIO; + f; NORESTE CENTRAL + Bg
NOROESTE CENTRAL+ By SUR DEL ATL + B1o SURESTE CENTRAL+ B;; SUROESTE
CENTRAL + B MONTANOSA + Bz MERC COMP + By MERC CONC MOD + Pis
RURAL, + B;5 DB SCORE 1+ B,;DB SCORE 2+ ;5 DB SCORE 3 + ;0 DB SCORE 4 + By
DB SCORE 5 + B,; CONSTRUCCION+ B, MANUFACTURA, + B,s TRANSP/UTIL PUB +
Bos VENTAS POR MAYOR + B,5s VENTAS CONTADQ + Bs FIN/SEG/BIEN RAICES + B,
MUJERES + B2s HISPANOS + B, BLANCOS + Bgo ACTIVOS; + Bs; MENOS 11 ESC SUP
Bs2 ESC SUP+ B33 EST UNIV NO GRADQ + B3, ASOCIADQ + Bgs VOCACIONAL; + Pas
MAESTRIA; + Bs; EMP COMRADA + B3z EMP HEREDADA + Bz EMP PUBLICA + Bao
PROPIETARIQ + B4 SOCIEDAD + ,, CORPORACION+ P43 GANANCIAS,
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Tabla 4.3: Estimados Regresion Probit y Nivel dmicancia del Modelo de Deuda

Variables Estimado Nivel de
Probit Significancia

Deuda (Variable Focal) -0.035

Caracteristicas del Duefio

Blancos 0.382 i

Mujeres 0.171 i

Hispanos -0.073

Experiencia 0.001

Edad del Duefio -0.005 ek

Menos del Grado 11 Esc. Sup. -0.630 i

Escuela Superior -0.255 i

Estudios Universitarios Sin Grado -0.106 >

Grado Asociado -0.014

Programa Vocacional -0.093

Maestria 0.200 i

Caracteristicas de la Empresa

Edad de la Firma -0.006 ek

Total de Empleados 0.001 *

Total de Activos 0.119 i

Ganancias -0.001

Zona Rural 0.024

Nueva Inglaterra 0.253 i

Atlantico Medio -0.136 o

Noreste Central 0.042

Noroeste Central 0.119 *

Sur del Atlantico -0.033

Sureste Central -0.078

Suroeste Central -0.103 *

Montafiosa 0.035

Mercado Competitivo 0.022

Mercado Concentracion Moderada 0.152 o



Tabla 4.3 (continuacion)

Variables Estimado Nivel de
Probit Significancia
Caracteristicas de la Empresa
Db_Score 1 -0.221 ek
Db_Score 2 -0.159 i
Db_Score 3 -0.127 >
Db_Score 4 -0.092 *
Db_Score 5 0.007
Construccion 0.066
Manufactura 0.237 h
Transportacion/Utilidades Puablicas -0.103
Ventas al por Mayor 0.139 >
Ventas al Contado -0.058
Fianzas/Seguros/Bienes Raices -0.180 i
Empresa Comprada -0.057
Empresa Heredada -0.235 i
Empresa Emitida Publicamente -1.648 i
Propietario -0.402 i
Sociedad -0.453 h
Corporacion 0.160 b
Pseudo R-Square (Cox and Snell) .089
Notas:
0] El nivel de educacién de referencia es el Bachilterla zona de referencia es la
Urbana; el distrito censal de referencia es elflRacila referencia del HHI es el
Mercado Altamente Concentrado; la referencia de RuBradstreet es el Nivel
Menos Riesgoso; el sector industrial de refereasita Industria de Servicios; la
Empresa Establecida por el Duefio es la refereneiagl tipo de organizacion la
Corporacion S, es la referencia.
(i) *** indica nivel de significancia de 1%, usando winvel de prueba de dos colas.
(iii) ** indica nivel de significancia de 5%, usando ninel de prueba de dos colas.
(iv) * indica nivel de significancia de 10%, usando nivel de prueba de dos colas.

Una vez estimado el modelo de regresion probitdeleda en funcion de los factores

determinados, se puede notar en la Tabla 4 loftadea empiricos del modelo de deuda. Los

resultados del modelo indican que las empresasscdyeiios son blancos tienden a utilizar

deuda en comparacion con los duefios de empredalammms. Esto puede guardar relacion con
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el hallazgo de Blanchflower, Levine, y Zimmermane2r2003, en el sentido de que los negros
reportaron tener cierto reparo para solicitar ¢oédor el temor a que su solicitud sea denegada
debido a los prejuicios y la discriminacion ya gumeontraron evidencia consistente de que las
empresas con duefios negros estan en desventajanegroado de crédito de las pequefias
empresas. En Canada también el uso de deuda estriectera de capital aparenta estar

significativamente marcada por la discriminaciéiab(Wu, Hedges, & Zhang, 2005).

Aquellas empresas cuyos duefios son mujeres sompnm@snsas a utilizar deuda como
fuente de financiamiento que empresas cuyos dusiioeombres (a un nivel de significancia de
1%). Los estudios anteriores contrastan este lgalldzn Canada se encontro que el género tiene
efectos significativos en el uso de deuda en leugstra de capital de las empresas y esta
significativamente marcado por la discriminaciorr género (Wu, Hedges, & Zhang, 2005).
Mach y Wolken (2006), al igual que Harrison y Masm afio mas tarde, presentaron que las

empresas cuyos duefios son mujeres, fueron las mgaaadilizaron el financiamiento.

Contrario a los resultados esperados, los due@osnpresas que son hispanos, son
menos propensos a utilizar deuda como fuente dadiamiento, aunque en esta investigacion el
coeficiente no es estadisticamente significatigioEBignifica que la etnia definitivamente no es
un factor que determine la opcidn de escoger dpadafinanciar las operaciones de la empresa
y la estructura de capital. Estudios anteriorespresentan que el grupo de los hispanos es el
mas discriminado en cuanto a las tasas de negé@li@nchard, Zhao, & Yinger, 2005; Mitchell
& Pearce, 2007) y el interés aplicado (Cavalluz2ayalluzzo, & Wolken, 2002; 2005). Se
encontré6 que este grupo minoritario tenia una naedidscriptiva baja en cuanto a sus
propiedades, medida que es impresindible en lanoidte de crédito, lo que explica la tasa de

negacion tan alta en contra de este grupo minarit@Cavalluzzo & Wolken, 2005). Existe una
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gran posibilidad que ante este cuadro de hallaggespresentan las investigaciones anteriores,

este grupo minoritario no considere la deuda, cparte de sus opciones de financiamiento.

Como estudiado anteriormente la experiencia y lee@&don pueden llevar a una empresa
al éxito o al fracaso, por lo que son factores @asicterar por los proveedores de crédito al
momento de evaluar una solicitud (Bogan & Darit§0&). De estas dos caracteristicas del
duefio, en esta investigacion la educacion demugsér@a medida que los duefios poseen grados
mas altos de educacién mayor es la probabilidagugela empresa escoja deuda para financiar
sus operaciones, los niveles bajos de educaciorsigaificativos y estan menos propensos a
escoger deuda en comparacion con el grado de leaatol y maestria. Un estudio desarrollado
en el afo 2003, sugiere que la probabilidad denebtBnanciamiento aumenta en mujeres con
niveles de educacion superior (Carter, Brush, Gre@&atewood, & Hart, 2003). En cambio, la
experiencia del duefio no es significativa al modgfo embargo es importante notar que a
medida que los duefios poseen mas experiencia m@snsa esta la empresa de utilizar deuda

como alternativa de financiamiento.

Segun Sogorb (2005) el tamafio de la empresa estdvpmente relacionado con la
deuda, que sugiere que esta variable determinavel de endeudamiento tanto para las
empresas grandes como para las pequenas. Analizasd@sultados del modelo podemos
concordar con lo investigado por Sogorb, ya querésiltados nos permiten concluir que
mientras mayor es el nimero de empleados de laesmpmayor es la propensidad de ésta a

utilizar deuda como alternativa de financiamiento.

A medida que el total de activos de la empresa atank propensidad de escoger deuda

también aumenta (a un nivel de significancia de).22a un estudio anterior se habia encontrado
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gue la estructura de los activos esta positivametaeionada con el total de endeudamiento de
la empresa, recordando que las pequefias emprdsasneds propensas a experimentar los
problemas de riesgo moral, y seleccién adversac@asiguiente el valor de sus activos puede

ayudar a reducir esta clase de problemas (Sogord-R0D05).

Las ganancias de la empresa no resultan ser detart@s en la decision de una empresa
de escoger deuda para financiar sus operaciongs,cpeficiente estimado es negativo y casi
cero. El coeficiente negativo de las ganancias icapkvidencia de la Teoria deecking
Orderdonde las pequefias empresas tienden a usar merus plEra financiar sus actividades

(Sogorb-Mira, 2005).

En cuanto a las divisiones geogréaficas, las dimesoque estan significativamente
relacionadas con el modelo y son mas propensasogaersdeuda como fuente de financiamiento
son la division de Nueva Inglaterra y la divisioorbleste Central. Aqui encontramos estados
como: Massachusetts, lowa, Missouri y Kansas eottres (Bureau, 2009). La division del
Suroeste Central y el Atlantico Medio que compreasimdos como: Texas, Louisiana, Nueva
York, y Pensilvania, entre otros, son menos propers utilizar deuda que la division del
Pacifico, que comprende a California, Washingt®negoén, entre otros (Bureau, 2009). Si
comparamos estos resultados con los que vemoskgue 1, las que son mas propensas son
las areas que tienen menos cantidad de inmigraniestras que las que son menos propensas
son las que en su poblacion hay una cantidad ndgyarmigrantes. Haciendo una extension de
este analisis podemos concluir que en aquellas &edas que la cantidad de inmigrantes es
menor es mas probable escoger deuda y en las @gie era mayor cantidad de inmigrantes la
propensidad de escoger deuda es menor. En estaslarconcentracion de duefios de empresas
gue son blancos y no son hispanos es mayor yautilizas deuda que los inmigrantes no-blancos
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y los hispanos. Esto apoya las investigacionesriarge que segun Barth, Yago, & Zeidman
(2006), la discriminacion es notable en aquellastritbs censales que poseen una gran

poblacion de hispanos y afroamericanos, por loegu@enos probable que utilicen deuda.

Figura 1: Distribucion de Inmigrantes por Divisigrieeograficas Censales
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La concentracion del mercado bancario medido pdndite HHI, indica que a mayor
concentracion monopolistica, mayor es la propedsadascoger deuda. Este hallazgo confirma
lo antes expuesto por Cavalluzzo, Cavalluzzo y Wol002), que encontraron que cuando la

competencia en el mercado disminuye (mercado ndseotrado), el acceso al financiamiento

aumenta, por lo cual el uso de deuda aumenta.

El historial crediticio de la empresa medido pomC& Bradstreet nos permite concluir

que a medida que la empresa sea mas riesgosgknpidad a utilizar deuda es menor. En otras
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palabras es mas probable que una empresa que es mesgosa utilice la deuda como una
opcion de financiamiento. La madurez o edad denhipresa resulta ser estadisticamente
significativa y a medida que la empresa tiene nempo la probabilidad de escoger deuda es

menor.

La industria de la manufactura y de las venta®ahgayor, son los dos tipos de industria
cuya propensidad a utilizar deuda es mayor. Estousrda con lo presentado por Fairlie y Robb
en el 2007, ya que ellos encontraron que las empr@asyos duefios son negros no abundan en
este tipo de industria, por lo cual estas induss@ dominadas por los blancos en cuyo caso son
los mas propensos a utilizar deuda. La forma ensguestablece la empresa es determinante en
la decision de escoger deuda como opcion de fiaamento, con excepcion de la empresa que
se establece comprandola a un duefio anterior. Tledaspciones estdn menos propensas a
escoger deuda en comparacion con la empresa gsiddastablecida por su propio duefio. En
otras palabras cuando la empresa tiene un solmdesté mas propensa a utilizar deuda, Mueller
en el afio 2008 encontré que la carencia de div@sibn en la composicion de los duefios de la
empresa aumenta la demanda por la deuda y a sejeree una influencia determinante en la
estructura de capital de la empresa. De la misnmaafdodos los tipos de organizacion son
determinantes en esta decision. Cuando la orgadizas una sociedad o tiene un solo duefio la

probabilidad de escoger deuda es menor que cuanctir@oracion o corporacion “S”.

En general los resultados ilustran que de las tafaticas del duefio que pueden
determinar la opcion de la empresa a escoger demrddinanciar sus operaciones son la raza, el
género, la educacion y la edad del duefio. La emies un factor determinante en esta decision.
De una forma u otra todas las caracteristicas émlaresa son determinantes en la decisién de

escoger deuda como fuente de financiamiento, afyfexiores son mas propensos que otros,
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pero en su gran mayoria todos son determinantés.afeya la teoria deade off,que predice
gue las empresas seleccionan su estructura dal¢cagiimando el coeficiente de endeudamiento
como una funcién de las caracteristicas de la esaprg-aulkender & Petersen, 2006; Myers,

2001).

4.2.2 Modelo de regresion probit de equidad.

En esta investigacion también se evaluo la pragadsjue tienen las empresas a utilizar

equidad como fuente de financiamiento. La espedifim de este modelo es la siguiente:

EQUIDAD ; = Bo + . TOT EMPLEADOS + B, EDAD FIRMA, + s EDAD DUERIQ +

Bs EXPER DUENGQ + Bs NUEVA INGL; + ps ATL MEDIO, + B; NORESTE CENTRAL + Bg

NOROESTE CENTRAL+ Bg SUR DEL ATL + B1gSURESTE CENTRAL+ ;1 SUROESTE
CENTRAL + B; MONTANOSA + B13 MERC COMPR + B, MERC CONC MOD + Bis

RURAL,; + 16 DB SCORE 1+ ;DB SCORE 2+ 3,5 DB SCORE 3+ 310 DB SCORE 4 + By

DB SCORE 5 + 3,1 CONSTRUCCION+ B, MANUFACTURA; + 23 TRANSP/UTIL PUB +

B24 VENTAS POR MAYOR + B,s VENTAS CONTADQ + B2 FIN/SEG/BIEN RAICES+ P27

MUJERES + B,s HISPANOS + B9 BLANCOS + B39 ACTIVOS+ B3; MENOS 11 ESC SUP

B2 ESC SUPR+ B33 EST UNIV NO GRADQ + B3s ASOCIADQ + B35 VOCACIONAL; + P36

MAESTRIA; + B3 EMP COMRADA + B33 EMP HEREDADA + 339 EMP PUBLICA + B4

PROPIETARIO +3,, SOCIEDAD + 4, CORPORACION+ 3,3 GANANCIAS;

Los resultados del modelo de regresion probit pket@rminar la propensidad de las
empresas a utilizar equidad como fuente de finameiasto se presentan en la Tabla 4.4. El
analisis del modelo indica que aquellas empresgssaduefios son blancos estan mas propensos
a escoger equidad como fuente de financiamiensuestructura de capital en comparacion con

los no-blancos (coeficiente significativo al una pento).
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Tabla 4.4: Estimados Regresion Probit y Nivel dgBicancia del Modelo de Equidad

Variables Estimado Nivel de
Probit Significancia

Equidad (Variable Focal) 1.967

Caracteristicas del Duefio

Blancos 253 ok

Mujeres -.063

Hispanos .055

Experiencia .004

Edad del duefio -.009 b

Menos del Grado 11 Esc. Sup. -.183

Escuela Superior -.148 i

Estudios Universitarios Sin Grado -.027

Grado Asociado .026

Programa Vocacional -.226 i

Maestria .065

Caracteristicas de la Empresa

Edad de la Firma -.008 i

Total de Empleados .000

Total de Activos .091 ek

Ganancias -.043 ek

Zona Rural -.053

Nueva Inglaterra .063

Atlantico Medio -.169 >

Noreste Central -.090

Noroeste Central .013

Sur del Atlantico .014

Sureste Central 127

Suroeste Central -.125 *

Montafiosa -.028

Mercado Competitivo .027



Tabla 4.4: (continuacion)

Variables Estimado Nivel de
Probit Significancia

Caracteristicas de la Empresa
Mercado Concentracion Moderada .087 *
Db_Scorel 192 >
Db_Score2 .356 o
Db_Score3 .219 i
Db_Score4 -.021
Db_Scoreb5 011
Construccion -.162 *
Manufactura -111 *
Transportacién/Utilidades Puablicas -.250 >
Ventas al por Mayor -.140 *
Ventas al Contado 167 i
Fianzas/Seguros/Bienes Raices -.071
Empresa Comprada -.140 i
Empresa Heredada -.249 i
Empresa Emitida Publicamente 9.419
Propietario .051
Sociedad .218 h
Corporacion .099 >
Pseudo R-Square (Cox and Snell) .026
Notas:

0] El nivel de educacion de referencia es el Bachilterla zona de referencia as

la Urbana; el distrito censal de referencia esaelfito; la referencia del HHI
es el Mercado Altamente Concentrado; la referedei®un & Bradstreet es
el Nivel Menos Riesgoso; el sector industrial dienencia es la Industria de
Servicios; la Empresa Establecida por el Duefia esferencia y en el tipo de
organizacion la Corporacion S, es la referencia.

(i) *** jndica nivel de significancia de 1%, usando wivel de prueba de dos
colas.

(iii) ** indica nivel de significancia de 5%, usando nivel de prueba de dos
colas.

(iv) * indica nivel de significancia de 10%, usando nivel de prueba de dos
colas.

Las caracteristicas de los duefios relacionadodactaza y la etnia resultaron no estar

estadisticamente relacionados con el modelo. Bltaek indica que los factores de raza y etnia
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no son determinantes en la decision del duefio damlgresa en el momento de escoger la

equidad como fuente de financiamiento de su estraicte capital.

Los duefios con edad avanzada estan menos pro@easosger equidad como fuente de
financiamiento. La educacion de los duefios de éap@ias empresas no resulta ser un factor
fuertemente determinante en esta decision. Cormpexoede los duefios que hayan completado
escuela superior 0 un grado vocacional que son sngmopensos a utilizar equidad en

comparacion con los que hayan completado su gradachillerato.

Entre las caracteristicas de la empresa que apsigaificativamente se encuentra el total
de activos que la empresa posee. Se demuestra meglida que los activos de la empresa
aumentan la propensidad a escoger equidad tambi@erga (a un nivel de significancia del
1%). Este hallazgo es similar al encontrado poz RL®98) que indica que las empresas con un
nivel mas alto de activos son mas propensas aatrtifinanciamiento externo de equidad. A
diferencia del modelo de deuda, las ganancias sofactor determinante en el modelo de
equidad. A medida que las ganancias aumentan Bbdestd menos propenso a escoger equidad.
Este resultado contrasta con la Teoria de Peckidgr@ue establece que cuando los recursos
internos se agotan, se recurre a la deuda coneuenternas y el ultimo recurso es la equidad
externa (Myers, 2001). Sin embargo, Ou y Hayn@9g®, establecen que las empresas con

menos ganancias estan mas propensas a selecajardace

A medida que una empresa sea mas madura o llevéemg® operando, la propensidad
a escoger equidad como fuente de financiamientoidig/e. Ou y Haynes (2006) encontraron
gue cuando una empresa €es joven esta mas propessager equidad. Carter, Brush, Greene,

Gatewood y Hart (2003) al igual que Ou y Hanes §20@&ncontraron que otro factor

63



determinante puede ser el tamafio de la empresdra@iona este hallazgo, el tamafio de la
empresa, determinado por la cantidad de empleanisenestadisticamente significativo con el
modelo de equidad y su coeficiente estimado es Egrotras palabras el tamafio de la empresa

no es un factor determinante como se habia estdblacteriormente.

En cuanto a las divisiones geograficas, las dimesoque estan significativamente
relacionadas con el modelo y son menos propensascager equidad como fuente de
financiamiento son al igual que en el modelo deddela division del Atlantico Medio y la
division Suroeste Central en comparacion con lasidin del Pacifico. Ninguna otra division
demostré ser determinante en esta decision. Estessodes que son significativas, son las de

mayor concentracion de inmigrantes (ver Figura 1).

La clasificaciéon crediticia de la empresa, basatdBen & Bradstreet, nos demuestra que
mientras mas riesgosa es la empresa mayor espansidad de ésta de escoger equidad como
fuente de financiamiento. Incluso las categorias & que son las menos riesgosas no estan

estadisticamente relacionadas con el modelo deladjui

El tipo de industria es un factor que definitivateedetermina la propensidad de una
empresa a escoger equidad para financiar sus apegac Como lo expresaron anteriormente
Carter, Brush, Greene, Gatewood, y Hart en el &Ri83Zon excepcion de la industria que se
dedica a las fianzas, seguros y bienes raicesiglaes la Unica que no es significativa, todas las
demas son significativas del 1% al 10 % y estanamgmopensas a escoger equidad que la
industria de servicios. Ruiz (1998) expuso quadthustria de manufactura y empresas propensas
a la exportacién son mas propensos a utilizar fimamiento externo de equidad, mientras que la

industria de ventas al contado prefiere el finan@ato interno de equidad.
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Las empresas que fueron heredadas o compradasgseditativas al 1% y son menos
propensas a escoger equidad que la empresa q@sthl#ecida por su propio duefio. Cuando
una empresa tiene un solo duefio no es determieanta decision de escoger equidad para
financiar sus operaciones. En cambio las sociedathes corporaciones si son determinantes en
esta decisidon y estdn mas propensos a escogerdqodo fuente de financiamientodgen,
Jen, y O'Connor (2002), entienden que esto se defee las pequefias empresas confian
sustancialmente en financiar sus operaciones mrtgnte, ya sea con equidad por parte del
dueno principal o por deuda privada de otros imlios, ya que de esta forma el duefio principal
mantendria el mayor control de la empresa. Losabhgdls presentados por Ruiz (1998), apoyan

lo antes expuesto.

La competencia del mercado determinada por el érdidl, al igual que en el modelo de
deuda resulta que a mayor concentracion del meroaalgor es la propensidad a escoger
equidad. Cuando el mercado es competitivo no esrrdatante en la decision de escoger

equidad para financiar las operaciones.

En este modelo en que el objetivo es determinarcquacteristicas del duefio y de la
empresa determinan la propensidad de éste de esggidad como fuente para financiar sus
operaciones, las caracteristicas del duefio quelet@nminantes en esta decisién son: la raza y
la edad del duefio. El género y la etnia no somfestdeterminantes en esta decision. En parte
esto contrasta con los hallazgos de Ou y Haynd36§2Que entienden que en adicion a algunos
otros factores, la preferencia por el riesgo, ela@o de la empresa y las caracteristicas de los

duefios, juegan un papel bien importante en laidaci® la obtencion de capital de equidad.

En general los resultados ilustran que las caiatters de la empresa que son
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determinantes en esta decision de escoger equitdadasedad de la empresa, el total de activos
y de ganancias, la clasificacion crediticia, ebtge industria, la forma en que fue establecida la
empresa y el tipo de empresa. En este modelo pademiociuir que la mayoria de las

caracteristicas de la empresa determinan la regees@n de la equidad en la estructura de

capital de la empresa.

Cuando hacemos un analisis comparativo de ambasiatees, notamos que las
caracteristicas del duefio que son significativasmbos modelos son la raza y la edad del
duefio. En ambos modelos, a mayor edad del dueigmpaesa estd menos propensa a escoger
equidad y/o deuda. En comparacion de las carautessle la empresa, es definitivo que la gran
mayoria de éstas son determinantes en la decisi@sabger equidad, y no es tan marcado en la
opcion de deuda. El total de activos es un faalerdetermina cualquiera de las dos opciones, a
mayor cantidad de activos que la empresa posearrsaséla propensidad de escoger deuda y/o
equidad. La madurez de la empresa se comportauiérmientras mayor sea el tiempo que la
empresa lleva operando, menor es la propensidadoger ya sea deuda y/o equidad. La medida
de la concentracion del mercado de igual formarohéte la propensidad de ambas decisiones.

A mayor concentracion monopolistica mayor es lp@nsidad de escoger deuda y/o equidad.

La etnia no resultd ser estadisticamente signifi@agn ninguna de las dos opciones. Es
importante notar en las estadisticas descriptieds muestra, que en esta encuesta los hispanos
sélo representaron un 4.1% del grupo étnico, datopudo haber determinado este resultado.
De todas formas se ha demostrado empiricament@sjaegrupo esta considerado uno de los
mas rezagados, dentro de los de la minoria. Otmglge aporta en esta conclusion es que como
vimos anteriormente las empresas de los hispanosneamado a partir del afio 1998 hasta el

ano 2003, de acuerdo a la base de datos utilizada.
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5.0 Conclusiones y Recomendaciones para Investigates Futuras

El objetivo de este trabajo de investigacion ergrdanar la influencia que ejercen las
caracteristicas del duefio y de la empresare la decision al determinar la composicioiade
estructura de capital de las pequefias empresasnenatj Este trabajo presenta investigaciones
empiricas que discuten los diferentes factoresafgman la estructura de capital de las pequefias
y medianas empresas. La revision de la literatamapda las tendencias y recomendaciones al

utilizar financiamiento tanto de equidad como ded#e

El analisis realizado permitié demostrar empiricat@euales de las caracteristicas de la
empresas y del duefio, que fueron evaluadas, nesulsgr determinantes en la obtencién del
financiamiento externo de las pequefias empresas. siguientes hallazgos resultaron de esta
investigacion y permiten completar uno de los dagpst propuestos, en cuanto a la decision de la
empresa a escoger equidad como alternativa paacfar sus operaciones. Las caracteristicas
demograficas que son determinantes en esta des@idla raza y la edad del duefio. En general,
los resultados demuestran que las caracteristieds @mpresa que son determinantes en la
propensidad a utilizar equidad son la edad de loresa, el total de activos y de ganancias, la
clasificacion crediticia, industria a la que pedesla empresa, la forma en que fue establecida la

empresa y como la empresa fue organizada.

Es importante sefalar que en este estudio lasblesigue resultaron ser determinantes
en la opcién de la empresa a escoger deuda parian sus operaciones son la raza, el género,
la educacion y la edad del duefio. La etnia notieser un factor determinante en esta decision.
Con excepcion de las ganancias, las demas castic#side la empresa resultaron ser relevantes

en seleccionar deuda como fuente de financiamiento.
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Los resultados reflejan que las caracteristicasddefio que son significativas en los
modelos de deuda y equidad son la raza y la edadugéo. En ambos modelos existe una
relacion indirecta entre la edad del duefio y |pensidad de utilizar deuda o equidad. El total
de activos, la madurez de la empresa y la medida dencentracién del mercado bancario son
factores que determinan el que las empresas smheccideuda o equidad como fuente de

financiamiento de sus operaciones.

Esta investigacion, puede ser de utilidad tanta p@s duefios de pequefias empresas en
los Estados Unidos, como para los empresariosdgcalego de atemperarla al ambito local.
Considerando que en Puerto Rico tenemos condicermsomicas y composicion de mercados
similares a Estados Unidos, el modelo de deuda pewsiite identificar cuales de las
caracteristicas estudiadas de la empresa son m@sngas a utilizar deuda. De igual forma los
resultados permiten identificar las caracteristdalsduefio y de la empresa que determinan el
financiamiento de la estructura de capital. De éstma el duefio de la empresa puede tomar
una decision con fundamento, luego de tener ageaadicionales de evaluacion. En esta misma
linea, las instituciones locales que otorgan toédlds inversionistas e incluso los proveedores
de capital de riesgo, pueden identificar el peidilsus potenciales clientes, de forma que puedan
contribuir a reducir algunas de las limitacionesskfinanciamiento de las pequefias empresas y

a su vez atraer beneficios econémicos propios.

5.1 Recomendaciones para Investigaciones Futuras

Considerando que la base de datos utilizada ptadaregstigacion fue desarrollada en y
para los Estados Unidos, seria pertinente desarnatia base de datos en Puerto Rico, que sea

similar a la utilizada en esta investigacion. Bdorma seria posible realizar investigaciones
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gue faciliten el desarrollo y estabilidad de lagysfias empresas en el pais, aporten al estudio

de las finanzas y de otras areas relacionadas.

Un complemento de esta investigacion seria ideatifisi existen diferencias
significativas entre las razones oficiales parddaegacion de crédito entre aquellas empresas
gue solicitan préstamos y la percepcion que tidasnempresas en cuanto a esta decision.

Ademas se podria analizar si existen diferenciasianto a género, raza y etnia en este aspecto.

Existen muchas areas que se pueden investigaapartar de manera significativa al desarrollo
de la economia. Entre estas, la influencia queajelos grupogntrepreneurial funding teams
(EFT)* en la composicién de la estructura de capital glefesempefio financiero de la empresa
y si de alguna manera los EFTs se ven afectadosapararacteristicas demograficas de los
duefios y de los integrantes del equipo. Seriaesd@te analizar como las redes sociales
influyen en la composicién de la estructura deteapie las pequefias y medianas empresas, mas

alla de las caracteristicas demograficas de lo8atue

2Un EFT’s es un grupo de dos o més individuos guenen para establecer un negocio. El fin prinabié estos
grupos es tener diversidad entre los miembrospihea que se faciliten las gestiones financierasrggeiere una
empresa.
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