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1. INTRODUCCION

En Chile al igual que en otros paises del mundo se segmenta a las empresas que conforman
nuestra economia. Esta segmentacion tiene por objetivo dar tratos distintos a las empresas
dadas su categorizacion. Las empresas clasificadas como pequefias y medianas necesitan
optar a distintos tipos de ayuda para poder surgir.® La clasificacion de las empresas
chilenas se hace en base a dos criterios. El primero es el nivel de ventas anuales que efectla
la compaiiia, mientras que el segundo es el nimero de empleados contratados que tiene esta.
Para ambos criterios las empresas se clasifican en cuatro estratos: microempresa, pequefia
empresa, empresa mediana y gran empresa. El criterio mas utilizado es la clasificacion de la

tabla N°1-1.

Tabla N°1-1: Clasificacion empresas por nivel de ventas anuales. 2

Tamafio empresa Volumen de ventas anuales
Micro 0,1 -2.400 UF
Pequefia 2.400,1 — 25.000 UF
Mediana 25.000,1 — 100.000 UF
Grande Mas de 100.000 UF

Fuente: Servicio Impuestos Interno, “Manual Tributario: Franquicias y beneficios tributarios para empresas y

personas”’, Junio 2006.

! Alvarez y Vergara (2007) encuentran que la probabilidad de supervivencia de las pequefias empresas en Chile
es menor en un 16,5% en comparacion con grandes empresas. Esta probabilidad es menor en un 7,5% para las
empresas medianas en comparacion con las grandes empresas.

2 El volumen de ventas anuales que utiliza el SIl es en UF (Unidad de Fomento) la cual asciende a $21.976,25
pesos chilenos al primero de septiembre de 2011. EI valor de esta unidad monetaria cambia con el tiempo
puesto que es un instrumento que se reajusta con la inflacién de Chile.
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Tabla 1-2: Clasificacion empresas por el nimero de empleados contratados

Tamafio empresa Empleados contratados
Micro Menos de 10 empleados
Pequefia Entre 10 y 50 empleados

Mediana Entre 51 y 200 empleados
Grande Mas de 200 empleados

Fuente: INE, estudio: ”La situacion de la micro y pequenia empresa en Chile”, Marzo 2003.

Adicionalmente a estos criterios existe la clasificacion de microempresa familiar para la cual
la actividad econdmica del giro de la empresa debe realizarse en la habitacion familiar, en la
cual no pueden trabajar mas de cinco personas ajenas a la familia y que no tiene limites
respecto al nivel de ventas. Basandose en estos criterios las empresas pueden optar a
distintas formas de tributar, acceder a creditos e incluso subsidios.

Una de las principales razones por la cual el estado se ve en la necesidad de apoyar a las
pyme es por el aporte que estas hacen al pais.® El 96% de lo producido por estas empresas se
destina a satisfacer el mercado chileno.* A diferencia de las grandes empresas, las pymes
son intensivas en trabajo mas que en capital (Cabrera et. Al, 2002). Este tipo de empresas

son parte importante de la demanda agregada por trabajo.

¥ Pyme: Acrénimo que corresponde a la clasificacion de “pequefia y mediana empresa”. Es de uso tan comun
que se escribe con letra minuscula inicial. Cuando es plural se acompafia del articulo “las” y se conserva la
condicion de acréonimo en singular:”las pyme”.

* Fuente: “Pymes: un pilar de la economia nacional”, Instituto nacional de estadisticas, afio 2008.
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Grafico 1-1: Crecimiento anual de nimero de empresas en el Gran Concepcion

entre 2005 y 2009.
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Fuente: Elaboracion propia con datos publicos del servicio de impuesto internos.

La cantidad de empresas pequefias y medianas se ha incrementado de manera notable entre
los afios 2005 y 2009. Las pyme han aumentado en un 16,9%, esto significa un aumento

neto 1.048 empresas en dicho periodo.



El aumento en el nimero de las pyme crea como consecuencia un aumento en la produccion
lo cual cae directamente en el incremento en el uso de mano de obra.” Actualmente el
empleo que otorgan las pyme a nivel nacional es cercano al 70% del empleo total.® Este
aumento en la mano de obra ayuda al pais disminuyendo la tasa de desempleo y por
consiguiente, aumentando la produccién total de bienes y servicios.

Producto del aumento en el nimero de empresas la teoria econdmica sugiere que debiera
producirse un incremento de competitividad entre ellas. La mayor competencia generada
entre empresas crea la necesidad de innovacion en nuevos procesos Yy productos, con el afan
de poder diferenciarse. Es por esto que en la teoria de Joseph Schumpeter (1963), la
“creacion destructiva” juega un rol fundamental en la probabilidad de que las pymes
perduren en el tiempo.” Schumpeter sostiene que las innovaciones pueden volverse obsoletas
ante la aparicion de nuevas tecnologias o nuevos productos llevados a cabo por los
competidores; por lo que las empresas menos eficientes van quedando fuera del mercado y
los innovadores permanecen en este. La mayor competencia generada por las empresas
nacionales y la apertura comercial, incentivan a las pyme a generar nuevas iniciativas de
sobrevivencia. Una investigacion realizada en las pequefias y medianas empresas de Chile
por Alvarez y Vergara (2007), argumentan que los sectores productivos que estdn mas
expuestos a la competencia global, tienen una menor probabilidad de supervivencia en el
largo plazo. Esto es debido a que al estar expuesto a la competencia global, el mercado local

se vuelve méas competitivo.

® Estudio realizado por el comité de fomento de la MIPE en Marzo 2003.
® Fuente: Boletin Informativo del Instituto Nacional de Estadisticas 2008.
" Schumpeter, Joseph A., (1963). ‘Teoria del desenvolvimiento econémico’

6


http://www.jazztelia.com/estebancampero/categoria/personajes-ilustres

Para que la empresa logre sobrevivir al entorno competitivo en el que se encuentra, es
necesario identificar cuéles son los factores que provocan ineficiencias. Uno de los factores
importantes para aumentar la competitividad en las empresas son los recursos humanos. El
administrador financiero de la empresa es el responsable de tomar decisiones de inversion
apropiadas y gestionar de manera correcta las obligaciones de corto y largo plazo de una
empresa. © Por consiguiente parte de nuestro estudio abarca los factores que pueden
influenciar a esta persona en la toma de decisiones.

Esta persona puede verse enfrentada a decisiones cruciales para la continuidad del negocio.
Un ambito importante a decidir es el financiamiento de la empresa. Existe asimetria de
informacion entre la entidad financista y el deudor. El deudor conoce muy bien los detalles
de la informacion relevante para evaluar su condicion de pago, no asi la entidad financiera.
Cabrera, A. et. al. (2002), encuentran que para las empresas pequefias son mas altas las tasas
cobradas a diferencia de las grandes empresas. Los autores explican que existen tres razones
fundamentales para esto. Primero, existe evidencia empirica que respalda el hecho de que las
empresas pequefias perduran menos en el tiempo, por lo que son mas propensas a ser
incobrables. Segundo porque existe una amplia mayoria de empresas pequefias que sus
decisiones de inversién son evaluadas por la entidad financiera, lo que quiere decir que la
institucion financiera evalGa el proyecto bajo las condiciones de riesgo que ellos estimen.
Tercero, las instituciones financieras al evaluar los proyectos, caen en el problema de
asimetria de informacion, por lo que la decision de préstamo la realizan bajo la informacién

que ellos poseen.

8 Entiéndase por administrador financiero la persona que toma las decisiones financieras en la empresa.
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Otro gran problema que se presenta a nivel de las pyme, es la teoria de agencia. Esta
establece que los administradores financieros (en caso de que este no sea el duefio) no
siempre tomaran las decisiones adecuadas debido a un conflicto entre sus intereses
personales y los intereses de los accionistas. Al ver involucrados sus intereses personales
con la decision de inversion, estaran dispuestos a correr un riesgo mayor.

El estudio consta de 9 secciones: continta con el marco tedrico, en el cual se presentan los
objetivos a investigar y se exponen las investigaciones que se han realizado a nivel mundial
y nacional en relacion al estudio. La tercera seccion consta de la metodologia del estudio
donde se explica como se realizé el estudio de mercado, se presenta el modelo propuesto y
se describen las variables del modelo. La cuarta seccion muestra un andlisis descriptivo del
estudio de mercado. La siguiente seccion corresponde al analisis econométrico del estudio
de mercado. La sexta seccion presenta los principales resultados del estudio. La séptima
seccion corresponde a las conclusiones obtenidas. Finalmente la seccidon 8 y 9 corresponden

a las referencias y anexos respectivamente.



2. MARCO TEORICO

Los métodos financieros de evaluacion de proyectos (MEFP) son una herramienta
fundamental para la toma de decisiones frente a una inversion. Estos permiten comparar los
beneficios econdémicos que pueden generar inversiones frente a los costos del proyecto. Es
indispensable que los administradores financieros puedan tomar decisiones con la mayor
seguridad posible. La seguridad de la decision pudiera estar determinada por 2 factores: La
informacion disponible y la evaluacion basada en esta informacion.

En nuestra investigacion se estudian 3 métodos de evaluacion financiera de proyectos que
pueden ser clasificados en métodos de amortizacion (Payback) y métodos de descuento
(VAN y TIR). El Payback o periodo de recuperacion de la inversion es un método que
permite calcular el tiempo en que se recuperan los fondos invertidos. Los métodos de
descuento son mas sofisticados que los de amortizacion. El valor actual neto (VAN) es un
procedimiento que permite calcular el valor presente de flujos futuros descontados a una tasa
de interés. La tasa interna de retorno (TIR) consiste en el céalculo de la tasa maxima que
pudiera tener un proyecto para ser rentable. Ambos métodos consideran el valor del dinero
en el tiempo. Es por eso que ademas deseamos analizar si el administrador financiero
entiende el valor del dinero en el tiempo, con el fin de generar una relacion entre si entiende
este concepto y si aplica este tipo de métodos de evaluacion financiera.

Por otro lado, se desea investigar el uso de tecnologias de informacién utilizadas por las
pyme del Gran Concepcidn. Esto es relevante para las empresas debido a que en el proceso
de toma de decisiones es indispensable el uso de informacidn exacta y oportuna. Es por esto

que investigaremos el uso de las tecnologias de informacién y comunicacion (TIC’s) en



relacién a 2 ambitos distintos. El primero es indagar en la forma en que las pyme llevan su
contabilidad y controlan su inventario. El segundo ambito es investigar los factores que
incentivan y desincentivan el uso de tecnologias de informacion para la contabilidad y el

control de inventario.

2.1 Objetivos de la investigacion
2.1.1 Objetivo General
» Determinar el uso y conocimiento de técnicas financieras y tecnologias de la
informacion en la pyme del Gran Concepcion
2.1.2 Objetivos especificos
» Afos de funcionamiento de la empresa
o ldentificar las variables que estadisticamente afectan a los afos de
funcionamiento que tenga una pyme del Gran Concepcion.
» Meétodos de evaluacion financiera
o Determinar el uso de métodos de evaluacion financiera en las pyme del Gran
Concepcidn.
o ldentificar los factores que incentivan y desincentivan el uso de métodos de

evaluacion financiera en las pyme del Gran Concepcién.
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» Tecnologias de informacion
o Determinar a nivel de pyme el uso de tecnologias de informacion en relacion
a los siguientes topicos:
= Contabilidad
= Control de inventarios
o Determinar a nivel de pyme los factores de uso y no uso de tecnologias de
informacion en relacion a los siguientes topicos:
= Contabilidad
= Control de inventarios
o Determinar a nivel de pyme los factores que incentivan y desincentivan el uso
de tecnologias de informacion en relacion a los siguientes topicos:
= Contabilidad
= Control de inventarios
» Relacion con institucion financiera
o ldentificar las variables que afectan la relacion de una pyme del Gran

Concepcidn con una institucion financiera
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2.2 Revision de la Literatura

La literatura referente a nuestro tema se enfoca principalmente en los factores que afectan en
la toma de decisiones financieras. Los factores mas estudiados son la estructura de capital, y
el conocimiento y uso de técnicas financieras de evaluacion de proyectos. Los estudios
existentes investigan principalmente cuales son los métodos financieros de evaluacion de
proyectos mas utilizados dentro de las empresas y como impactan en diversas areas. Las
formas mas comunes de medir los impactos de estas técnicas financieras son: Probabilidad
de supervivencia en el tiempo e indicadores de rentabilidad.

Estudios anteriores acerca de los métodos de evaluacion de costo de capital investigan
cuéles son los méas utilizados por las empresas en la toma de decisiones financieras. Un
ejemplo es el trabajo de Bruner et. al. (1998), en el cual los autores analizaron cuales son las
practicas mas utilizadas para estimar el costo de capital, aplicando encuestas a “27 empresas
prestigiosas a nivel mundial”.’ Ryan and Ryan (2002) también analizan las preferencias en
los métodos utilizados por los managers en las compafiias de Fortune 1000. Ambos estudios
extraen que el valor presente y la TIR son los métodos preferidos por las grandes compafiias
al momento de tomar decisiones de inversion, coinciden también que para la tasa de
descuento utilizan el WACC y para medir el costo de capital la técnica mas utilizada hasta
esa fecha es el CAPM.

Estudios reportados por Brounen et. al. (2004) y Brijlal, Pradeep (2008) nos dan a conocer
que existen diferencias en las técnicas ocupadas por pyme y grandes empresas. Las primeras

utilizan de manera mas frecuente herramientas de amortizacién (Payback) y las grandes

® Seguin los autores Bruner, R., Eades, K., Harris, R., Higgins, R., (1998).
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empresas prefieren técnicas financieras de descuento (VAN y TIR). No obstante, los autores
encuentran que pequefias empresas usan esporadicamente tasas de descuento para sus
proyectos y pocas organizaciones toman en cuenta el modelo CAPM para poder estimar el
costo de capital.

Graham and Harvey’s (2001) fueron pioneros en realizar un cuestionario detallado para
analizar costo, estructura y presupuesto de capital. De las 392 empresas estadounidenses y
canadienses que respondieron, obtuvieron resultados distintos para pequefias y grandes
empresas. Evidenciando que existe una relacion entre conocimientos de técnicas financieras
y tamano de la compaiiia; “a mayor tamafio de la empresa, mas sofisticadas son las técnicas
financieras utilizadas”. '° Los resultados empiricos apuntan a que las empresas pequefias y
medianas utilizan de manera mas frecuente métodos de evaluacion financiera de
amortizacion (payback) y las empresas medianas y grandes prefieren usar metodos de
descuentos (TIR o VAN), coincidiendo con estudios anteriores (Brounen et. al. (2004),
Brijlal, Pradeep (2008)).

Hermes et. al. (2007) realizan un estudio comparativo entre empresas chinas y holandesas.
Los autores encuentran evidencia empirica respecto a las técnicas financieras usadas por
empresas holandesas respecto a las empresas chinas, siendo los holandeses mas sofisticados
en el uso de técnicas financieras de evaluacion de proyectos. Esto se atribuye a que la

economia holandesa es més desarrollada en comparacion a China.'* El argumento utilizado

19 Entiéndase como técnicas financieras sofisticadas; el Valor Actual Neto y la Tasa Interna de Retorno.
1 Segin los autores Hermes, N., Smid, P and Yao, L., ( 2007), explican que la economia holandesa es mas
desarrollada en comparacidn a china de acuerdo al PIB.
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es que a mayor crecimiento econémico, mayor es el nivel de educacion y tecnologia en el
pais, lo que permite utilizar técnicas més sofisticadas.

Los autores Leon, F. et. al. (2008) encuentran que el uso de técnicas mas sofisticadas esta
explicado parcialmente por diversos factores personales del chief financial officer.** Los
autores sefialan una relacion directa entre edad, nivel educacional y tiempo en el cargo del
CFO. Mientras mayores sean estas variables, mayor es el grado de sofisticacion de las
técnicas financieras de evaluacion. Asi también La Rocca, et. Al. (2000) encuentran que el
uso de técnicas sofisticadas esta dado por las exigencias de las instituciones financieras al
momento de evaluar un proyecto o tomar un crédito. Posteriormente los autores Graham
and Harvey’s (2001) encuentran que la falta de liquidez o una posible inversién no son la
Unica razon por la cual las empresas buscan financiamiento, sino que a veces lo hacen
cuando las tasas son mas bajas y desean aprovechar una oportunidad para ampliar sus
créditos.

La probabilidad de que una empresa perdure en el tiempo se encuentra ligada al tamafio de
la compafiia que logre alcanzar esta. Si la empresa es pequefia, tiene menos posibilidades de
sobrevivencia debido a su desventaja en capital para enfrentar shocks externos o amenazas
de empresas transnacionales. Asi lo exponen Alvarez and Vergara (2007) al analizar la
probabilidad de sobrevivencia y tamafio comparando pequefias y medianas empresas de
distintos CI1U de la industria manufacturera chilena.™® Los autores exponen que la apertura

comercial aumenta la competitividad entre empresas debido a que se enfrentan a la

12 Entiéndase por CFO como la persona encargada de tomar las decisiones financieras en una empresa. En
Chile, el simil seria el cargo de gerente de finanzas.
3 CIIU: sigla para codigo industrial internacional uniforme.
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competencia externa. Los autores esperaban observar una relacion directa entre el tamafio de
las empresas y la sobrevivencia. Aunque no encuentran resultados empiricos que avalen su
teoria de tamafio empresarial y sobrevivencia; evidencian que las empresas que se
encuentran en sectores productivos mas expuestos a la competencia global, tienen menos
capacidad de sobrevivencia que las que se encuentran menos expuestas.

Un articulo de Angel Cabrera et. al. (2002) Indica que la baja productividad de algunas
pyme y su gestion deficiente no son consecuencia de fallas de mercado, “es muy comun
pensar en el hecho de que las empresas no logran sobrevivir dado el entorno en el que se
encuentra.” Los autores infieren que la productividad de la pyme es baja porque, entre otras
cosas, son mal gestionadas, tecnoldégicamente atrasadas, incapaces de aprovechar economias
de escala y no acceden a recursos para invertir. Hacen hincapié en que una de las causas de
esto es que Chile intenta seguir estandares de paises méas desarrollados, pero existe escasez
de capital humano y el personal capacitado que existe, se encuentra concentrado en
empresas de gran tamafo. Por otro lado, las empresas que se encuentren tecnol6gicamente
capacitadas, lograran un funcionamiento mas eficiente por medio del uso de las TICs.
Peirano, F. y Diana Suarez (2005), exponen que las TIC's pueden impactar a la empresa en
4 ambitos. El primero es la automatizacion de los procesos internos al aumentar la eficiencia
de las tareas burocréticas y disminuyendo los tiempos muertos. EIl segundo factor es que
facilitan el acceso a la informacion, disminuyendo costos en las actividades de control y
direccion, y reduciendo la incertidumbre en la toma de decisiones. El tercer factor es reducir
los costos de transaccién, aumentando la rapidez de la informacion entre agentes y

mejorando la coordinacién entre ellos. Por ultimo el cuarto factor ayuda en los procesos de
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innovacion y aprendizaje por medio de la abundante informacion que circula en la red la
cual es de acceso més facil, rapido y oportuno. Por lo tanto estos 4 factores impactarian en
las actividades de las empresas logrando un mejor desempefio y ayudando a que perduren en
el tiempo.

Myers and Majluf (1984) sefialan en su investigacion, como es la seleccion de recursos de
financiamiento. Para ello han propuesto la “pecking order theory”, la cual explica que las
preferencias de la gestion financiera dependen de la asimetria de informacion. El orden de
estas fuentes de financiamiento son: primero las utilidades retenidas. Segundo utilizacion de
la deuda externa y por ultimo el aumento de patrimonio. Por lo que el nivel de deuda se
ajusta a las necesidades de la empresa. Cuando la empresa se vuelve més rentable, retiene
las ganancias y estan menos apalancadas; esto dado que las compaiiias usan fuentes internas

de capital primero y recurren a las fuentes externas solo cuando las internas se han agotado.
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3. METODOLOGIA

3.1. Metodologia del estudio: recoleccion de los datos

Tipo de estudio

Estudio cuantitativo con aplicacién de encuestas presenciales a responsables de la toma de
decisiones financieras en las pyme del Gran Concepcion.** El estudio es de caracter
probabilistico y se utilizo el directorio maestro 2009 (DM2009) del instituto nacional de
estadisticas. Para la seleccion de las empresas del estudio se utilizo una funcion de seleccion
aleatoria con la cual se sortearon 700 empresas previendo el hecho de que algunas empresas
no tuvieran buena disposicion. Se utilizé un cuestionario estructurado de 15 minutos de
duracion el cual consta de 31 preguntas cerradas (ver anexo) donde se le pregunta al
entrevistado sobre caracteristicas propias y de la empresa. Este estudio se realizo desde el

16 al 30 de agosto del 2011 con la colaboracion de 12 encuestadores.

Grupo objetivo
Empresas clasificadas como “pequenas” o “medianas” por el servicio de impuestos internos
dado su nivel de ventas anuales (superior a 2.400 UF e inferior a 100.000 UF) cuya casa

matriz se encuentre localizada dentro del Gran Concepcion.

14 g gobierno regional define en su atlas de los territorios de planificacion al Gran Concepcidon como un
territorio que incorpora a las comunas de Concepcidn, Talcahuano, Hualpén, Chiguayante, San Pedro de la
Paz, Penco y Tomé, a las que se pueden agregar, también Coronel y Lota. Para efectos de nuestro estudio se
excluyé la comuna de Lota debido al bajo nimero de empresas sorteadas que operan en esa comuna.
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Universo y caracteristicas de la muestra
El universo de la muestra estd compuesto por el total de empresas calificadas como pyme en
el DM2009. La cantidad de empresas catalogadas entre pequefias y medianas asciende a

6.626 empresas. El tamafio de la muestra es de 394 casos distribuidos de la siguiente forma:

3.2 Distribucién de la muestra

Tabla 3-1: Distribucion de pequefias y medianas empresas por comuna

Distribucion de la muestra por comuna Distribucion de la poblacion por comuna
Clasificacion pyme ventas Clasificacion pyme ventas
Pequefia Empresa Pequena Empresa
empresa mediana empresa mediana
Concepcidn 59.3% 54.6% Concepcién 51.9% 52.4%
Talcahuano 11.2% 27.8% Talcahuano 18.5% 19.7%
Hualpén 8.1% 2.8% Hualpén 8.1% 7.3%
Chiguayante 4.9% 3.7% Chiguayante 6.7% 9.6%
San Pedro de la 3.50 5 6% San Pedro de la 4.0% 3.0%
paz paz
Coronel 2.5% 1.9% Coronel 2.7% 1.4%
Penco 6.0% 2.8% Penco 2.4% 2.2%
Tomé 4.6% 0.9% Tomé 2.3% 2.6%

Fuente: Elaboracién propia, basado en informacion proporcionada por el Instituto nacional de estadisticas
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En el grafico 3-1 podemos observar que la mayoria de las empresas se ubica en el sector
servicios (33.6%), seguido del sector comercio (28%). A priori uno podria esperar que el
comercio fuera el rubro més significativo, sin embargo, gran parte de las empresas que

componen ese rubro son microempresas, las cuales no figuran en nuestro estudio.

Grafico 3-1: Distribucion de las empresas por rubro
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Frecuencia relativa

Con el fin de indagar en la distribucion de las pyme por rubros generamos la tabla 3-2, la
cual describe a las pequefias empresas como empresas mas dedicadas al rubro de servicios
(35,2%), mientras que las medianas empresas pertenecen mas frecuentemente al rubro
comercio (39,8%). Cabe desatacar que los rubros utilizados en la generacién del grafico 3-

1y la tabla 3-2 son agrupaciones de los rubros originales del cuestionario.*

15 Servicios se compone de servicios educacionales, financieros, de impresion, informaticos, de transportes,
médicos y odontoldgicos, arriendo de maquinarias y servicios varios. Comercio se compone de comercio al
por menor, por mayor y comercio. Manufactura, Restaurante y hoteleria, Construccién, Produccion y venta de
alimentos y Turismo no se agruparon con otras categorias. Los rubros restantes se agruparon en la categoria
“otros”.
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Tabla 3-2: Distribucion de pequefias y medianas empresas por rubro

Clasificacion pyme por ventas
Pequefia empresa Empresa mediana
Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia
relativa Absoluta relativa Absoluta
Rubros Servicios 35,2% 100 28,7% 31
Comercio 23,6% 67 39,8% 43
Restaurante & Hoteleria 14,1% 40 6,5% 7
Construccion 8,5% 24 10,2% 11
Manufactura 8,5% 24 4,6% 5
Otros 4,2% 12 4,6% 5
Pr_oducmon y venta de 2.8% 8 4.6% 5
alimentos
Turismo 3,2% 9 ,9% 1
Total 100,0% 284 100,0% 108

3.3 Ficha metodoldgica

» Disefio de la investigacion
o Estudio cuantitativo: descriptivo y explicativo.

» Meétodo de recopilacion de datos
o Cuestionario estructurado
o Realizado de manera presencial

> Poblacion en estudio

o Empresas pequefias y medianas cuya casa matriz esté situada en el Gran
Concepcidn.

» Muestreo
o Muestreo probabilistico, con seleccion aleatoria.
o Se utilizo el directorio maestro 2009 del INE. Se sortearon 700 empresas, de
las cuales se obtuvo una respuesta de 440, calificando 394.

» Trabajo de campo
o Se realizo con la colaboracion de 12 encuestadores.

o Aplicacion de la encuesta en dias habiles entre el 16 y el 30 de agosto (11
dias).
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3.4 Modelo Tedrico
Existen variados estudios sobre las pyme los cuales miden los beneficios de utilizar métodos
formales de evaluacién de proyectos. Para la mayoria de los estudios que revisamos en la
revision bibliografica se utilizaron ratios contables como por ejemplo ROA, ROE, P/U,
leverage financiero de la empresa, entre otros. Dado que en nuestro estudio nosotros
levantamos la informacion tenemos la limitante de acceder a este tipo de informacién
confidencial. Esto se debe a que las empresas son muy reacias a entregar sus estados
financieros. No obstante a lo anterior nuestras variables intentan reproducir el modelo
utilizado por Petersen y Rajan (2004). En el trabajo de estos autores se utilizaron los
modelos de regresion lineal y el modelo tobit para datos censurados. En nuestro caso
utilizaremos un modelo de regresion lineal y un modelo Probit. Lo que hicieron estos
autores fue medir las variables que afectaban la tasa de interés del Gltimo préstamo que
obtuvo la empresa. Para esto se utilizaron variables de tres tipos: Variables correspondientes
a la economia, variables correspondientes a la empresa y variables correspondientes a la

institucion financiera y a su relacion con la empresa.

Interest Rate = S, + g, * Economy Variables + £, * Firm Characteristics
+ f, * Loan and lender characteristics + 5, * Re gion and industry dummies
+ f; * Relationship characteristics + ¢

En nuestro estudio utilizamos la estructura del trabajo de estos autores empleando variables
que definen a la persona encargada de las decisiones financieras y variables de las empresas

a las que fuimos a encuestar. Basados en esto utilizaremos un modelo de regresion lineal
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con el fin de establecer la relacién entre las variables antes enunciadas y los afios de
funcionamiento de una pyme en el Gran Concepcion. Nos interesa identificar cuales son las
caracteristicas que son estadisticamente significativas en relacion al nimero de afios de
funcionamiento. Si bien hubiéramos preferido variables de rentabilidad para medir el éxito
de una empresa, los afios de funcionamiento serviran de proxy al éxito que tiene una
empresa. En el caso de Alvarez y Vergara (2007), ellos calculan la probabilidad de
supervivencia de una pyme basados en caracteristicas de la industria de la pyme,
caracteristicas de la empresa y un conjunto de variables sectoriales.

Pr

(ijat)

= f(a+ BX, +yZ, +dj +d,, +gijm)

Pr,;ay = Probabilidad de supervivencia de la planta i en la industria j por un tiempo At
a = Constante

X, =Variables de la planta

Z, =Variables sectoriales

d; = Efectos especifi cos de un sector

d,, = Efectos especificos para un periodo
= Error estocastico

Sijat
Para poder replicar este estudio necesitariamos datos de series de tiempo, de los cuales
lamentablemente no disponemos. Le recordamos al lector que un trabajo de esta indole es
pionero en la provincia de Concepcion, ya que no tenemos conocimiento de estudios
similares para nuestra provincia. En la segunda fase de nuestro estudio utilizaremos un
modelo Probit que al igual que el modelo utilizado en el trabajo de Alvarez y Vergara

(2007), posee sets de variables. La variable dependiente es el uso de métodos financieros de

evaluacion de proyectos, mientras que en las variables independientes utilizaremos dos tipos
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de variables: Variables respecto a la empresa y variables respecto a la persona que toma la
decision financiera.  Con esto esperamos obtener los determinantes que aumenten o

disminuyan la probabilidad de utilizar este tipo de herramientas.

3.5 Modelo econometrico de nuestro estudio
En la seccion anterior revisamos algunos modelos tedricos utilizados por otros autores y
establecimos los modelos que nosotros consideramos para este estudio. En esta seccion se
estableceran los fundamentos estadisticos para las elecciones de nuestros modelos y se
otorgara al lector una vision mas grafica de estos. En nuestro analisis tendremos 4 variables
dependientes: EEMP y MEFP. EEMP corresponde a una variable escalar que mide los afios
de funcionamiento que tiene una empresa. Dado el tipo de variable se puede utilizar el
método clasico de regresion lineal. Este meétodo utiliza dos tipos de estimadores. Una
constante estimada y la media condicional de la variable dependiente dado la variable
independiente. Estas variables se estiman mediante el método MICO (minimizacion de

cuadrados ordinarios). Suponga:
Yt2£1+:ézxi+ai l]':Yi_YA'

En las ecuaciones anteriores se plantean en qué consisten los “residuos” que posteriormente

se minimizaran en el célculo del estimador.
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Grafico 3-3: Minimos cuadrados ordinarios

Con la minimizacion de la sumatoria de errores al cuadrado se logra que los errores sean lo
mas cercanos al valor de la funcion de regresion muestral (FRM). Este modelo presupone
que la varianza de estos residuos es constante.'® En caso de que no se cumpliera estariamos
ante un modelo que es heterocedastico. Uno de los principales factores que inciden en los

de datos de corte transversal (como el nuestro) es la heterocedasticidad de los errores.

16 para mayor informacion revisar capitulo 3, Gujarati (1997)
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Grafico 3-4: Errores Heterocedasticos

flu)
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Existen dos formas de corregir este problema. La primera es la utilizacion de tests (Ej: test
de White) combinado con anélisis grafico de los errores cuadraticos por variable para
identificar qué variable pudiese estar provocando esto y removerla del modelo. Una segunda
forma es utilizar la regresion lineal con errores robustos que castigan la significancia de los
resultados, pero son robustos a heterocedasticidad. En nuestro analisis nosotros optamos por
utilizar errores estandares robustos dado que los tests convencionales son asintoticos. Al

tener una muestra de solo 394 empresas preferimos utilizar los errores robustos.

La variable MEFP es una variable dicotomica. MEFP toma el valor 1 si la empresa utiliza
los métodos de valor actual neto, tasa interna de retorno o payback a la hora de evaluar sus
proyectos y 0 en otro caso. El modelo de regresion lineal presenta problemas para estimar

modelos cuya variable dependiente es dicotomica. Los mas relevantes son:

e La media condicional de los regresores puede ser interpretada como la probabilidad

lineal de ocurrencia del evento. Los valores de los estimadores en este modelo
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pueden estar fuera del rango (0,1). Este factor hace que los valores fuera de este

rango sean ilégicos desde el punto de vista probabilistico.

e Al ser la variable dependiente de carécter dicotomica, esta sigue la distribucion de

bernoulli (x ~ Be (p,[1- p] p) ). El error también sigue esta distribucion, por lo que

la varianza del error es de caracter heterocedastico.
e Asume que la probabilidad de ocurrencia del suceso aumenta linealmente con un

aumento en la variable regresora.

Un modelo que soluciona esto es el modelo Probit.'” Este modelo utiliza la funcién de
distribucién acumulada de la normal para el calculo de las probabilidades. Para
entender este modelo, suponga que la decision de ocupar métodos financieros de
evaluacion de proyectos esta dada por un indice no observable (I;) el cual esta

determinado por una o varias variables explicativas. El indice I; se expresa:

Ii :ﬂl_ﬂZXi (4)

Este modelo plantea que existe un umbral del indice (I;") tal que si el valor de I; lo excede, la
empresa utilizara métodos financieros de evaluacién de proyectos. Dado que el modelo
supone una distribucion normal, es posible estimar los pardmetros del indice y concluir

sobre este. Por lo que el modelo Probit se expresa:

17 para informacién mas detallada sobre este modelo revisar el capitulo 15 de Gujarati (1997).
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R=P(Y=1X)=P(I] <1,)=P(Z, < B+ X)) =F (B + BX,) (5)

P(Y =1|X )= Probabilidad de que ocurra el evento

I, = Umbral del indice

I, = Indice no observable de conveniencia

B, Y [, = Parametros del indice de conveniencia
X, = Variable regresora

Gréafico 3-5: Probabilidad de que Y=1

Po=FU P, = Fil})

Modelo probit: g) dade [, léase en la ordenada; b) dado F, léase [, en la abacisa.

Como se aprecia en el grafico 3-5 la probabilidad de ocurrencia es la inversa del indice el
cual esta en funcion de los parametros que afectan al indice de conveniencia. Al ser la
variable dependiente de caracter dicotomico, el método de estimacién de los parametros
cambia. Para este modelo se utiliza el método de maxima verosimilitud. EIl método de
méaxima verosimilitud consiste en maximizar la funcion de verosimilitud con el fin de que la
probabilidad de elegir los Y dados sea la mas alta posible. Matematicamente tenemos que la

funcion de verosimilitud es:
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2 _; _1 (Yi_lgl_ﬂZXi)z
FV(ﬂl,ﬂz,G )_ Gn(x/i)n exp{ 22 0_2 }

Es relevante destacar que los coeficientes estimados por este método carecen de poder
explicativo ante cambios en las variables regresoras. Para esto se calculan los efectos
marginales de estos coeficientes:

R -
x - F(B+ B X )* By
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3.6 Variables de estudio

3.6.1 Caracteristicas de la persona
Uso de métodos financieros de evaluacion de proyectos (MEFP): Variable dummy que

toma el valor 1 en caso de que la persona que toma las decisiones financieras utilice el
criterio del VAN, TIR o Payback para evaluar proyectos y toma el valor 0 en caso de que no
los utilice. Se espera que el coeficiente de esta variable sea positivo con los afios de
funcionamiento de la empresa debido a que al reducir la incertidumbre de sus proyectos, esta
debiera perdurar mas en el tiempo.

Edad administrador financiero (EADM): Variable escalar que corresponde a la edad que
posee la persona entrevistada la cual participa en la toma de decisiones de la empresa. Se
espera que el coeficiente de esta variable sea negativo, ya que al aumentar se tiende a pensar
que la persona tiene mas confianza en su intuicion y evalla de manera menos rigurosa los
proyectos.

Género (MASC): Variable dummy que toma el valor 1 en caso de que la persona que toma
las decisiones financieras sea hombre y toma el valor 0 en caso de que esta persona sea
mujer. Se espera que el coeficiente de esta variable sea negativo debido a que los hombres
son menos aversos al riesgo y podrian ejecutar proyectos con evaluaciones menos rigurosas.
Experiencia del administrador financiero (EXP): Variable dummy que indica la
experiencia que posee el individuo en el entorno financiero, esta variable toma el valor 1 en
caso que el individuo posea mas de 6 afios en el cargo, o el valor 0 en caso que la persona

tenga menos de 6 afos en el cargo. Se espera que la experiencia que posea la persona que
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toma las decisiones financieras tenga un coeficiente positivo, ya que por el hecho de trabajar
en el &rea financiera deberia desarrollar habilidades en el uso de estas técnicas.

Actitud Riesgosa (ACTRISK): Corresponde a la actitud que posee la persona que toma las
decisiones financieras al momento de invertir capital. Esta variable dummy toma el valor 1
si la persona es amante o neutral al riesgo. En caso de ser averso al riesgo asume el valor 0.
Se espera que esta variable tenga un coeficiente negativo dado que a menor aversién al
riesgo, deberiamos esperar un aumento en la probabilidad de ejecutar un proyecto sin
evaluarlo.

Educacion (ESUP): La variable educacion es una variable dummy que indica el nivel
educacional que posee la persona que toma las decisiones financieras en la empresa. Toma
el valor 1 si la persona posee estudios universitarios o post-grado, o el valor 0 si la persona
posee educacion escolar basica, media. Se espera que esta variable tenga coeficiente
positivo, ya que a mayor nivel educacional, mas sofisticadas son las técnicas financieras
utilizadas en la toma de decisiones (Hermes, N. et. al., 2007).

Valor del dinero en el tiempo (VDIN): Variable dummy que indica si el individuo
entiende este principio basico de las finanzas. Esta variable toma el valor 1 en caso de que
entienda el valor del dinero y el valor 0 en caso contrario. Se espera encontrar una relacion
directa entre este coeficiente y el uso de métodos de evaluacion financiera ya que el
individuo que conoce este concepto tiene conocimientos basicos sobre economia financiera,

los que le ayudaran a entender y aplicar métodos de evaluacién financiera.
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Meétodo de planeacién financiera (MPF): Esta variable dummy indica si el administrador
financiero utiliza métodos de planeacién financiera (presupuesto de caja) para anticiparse a
un posible deficit de caja. Toma el valor 1 si el individuo usa métodos de planeacion
financiera o en caso contrario toma el valor 0. Se espera una relacién positiva dado que los
métodos financieros de evaluacion de proyectos requieren la capacidad de poder planear
flujos futuros de efectivo.

Monto de la inversion (MONTO): Esta variable dummy toma el valor 1 si la persona que
toma las decisiones financieras considera que el monto influye en la decision de evaluar
financieramente un proyecto y toma el valor 0 en caso contrario. Se espera que esta variable
tenga coeficiente positivo con el uso de MEFP.

Riesgo de la inversion (RIESGO): Esta variable dummy toma el valor 1 si la persona que
toma las decisiones financieras considera que el riesgo influye en la decision de evaluar
financieramente un proyecto y toma el valor 0 en caso contrario. Se espera que esta variable
tenga coeficiente positivo con el uso de MEFP.

Tiempo de la inversion (TIEMPO): Esta variable dummy toma el valor 1 si la persona que
toma las decisiones financieras considera que el tiempo de duracion de un proyecto influye
en la decisién de evaluarlo financieramente y toma el valor 0 en caso contrario. Se espera
que esta variable tenga coeficiente positivo con el uso de MEFP.

Es una exigencia para la opcion de financiamiento (FINANC): Esta variable dummy
toma el valor 1 si para optar a financiamiento la persona a cargo de las decisiones

financieras evalula el proyecto. Toma el valor 0 en caso contrario. Se espera que esta variable
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tenga coeficiente positivo con el uso de MEFP, pero que solo sea significativa para las

pequefias empresas.

3.6.2 Caracteristicas de la empresa

Tamarno de la empresa (PEQ): Esta variable mide el tamafio de la empresa encuestada y la
clasifica en pequefia 0 mediana empresa segun su nivel bruto en ventas. Toma el valor 1 si la
empresa es pequefia 0 el valor O si la empresa es de caracter mediana. Se espera que el
coeficiente de esta variable sea negativo, ya que al ser la empresa de tamafio mayor, no se
exigen niveles mayores de rigurosidad al evaluar un proyecto.

Empresa Familiar (EFAM): Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa es familiar
0 en caso contrario asume el valor 0.'® Se espera encontrar una relacién positiva entre el uso
de los métodos financieros de evaluacion de proyectos y las empresas familiares, ya que la
teoria de agencia indica que un administrador externo puede tener intereses distintos a los
del duefio y no siempre buscara la maximizacion del valor de su patrimonio. Es por esto que
puede tomar decisiones de acuerdo a sus intereses en vez de seguir criterios mas formales.
Administrador (ADMEXT): Esta variable indica si la persona que toma las decisiones
financieras es el duefio, administrador. Esta variable dummy toma el valor 1 si la persona
que toma las decisiones financieras es un administrador externo (no tiene parte de la
propiedad de la empresa) y toma el valor 0 en caso contrario. Se espera una relacion positiva

con el uso de métodos financieros de proyectos, puesto que si fue contratado para tomar

'8 Empresa Familiar: Corresponde a una empresa en la cual una familia pueda controlar las decisiones que se
toman dentro de esta.
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decisiones financieras uno puede esperar que tenga conocimientos y/o la experiencia
necesaria.
Afios de funcionamiento de la empresa (EEMP): Variable escalar que mide los afios que
la empresa tiene en el mercado. Se espera que a mas afios de funcionamiento mayor sea el
tamafio y utilice de manera mas frecuente métodos de evaluacion financiera de proyectos.
Afios de funcionamiento de la empresa (ANOSPEQ): Variable escalar que mide los afios
que la empresa pequefia tiene en el mercado. Se espera que a mas afios de funcionamiento
utilice de manera mas frecuente métodos de evaluacion financiera de proyectos.
Rubros: Estas variables dummy toman el valor 1 si las empresas pertenecen al rubro
enlistado. En caso de no pertenecer estas variables toman valor cero. Los rubros listados
son:

e SERV: Servicios

e RESHOT: Restaurante y hoteleria

e CONST: Construccion

e MANUF: Industria manufacturera

e TUR: Turismo

e PRODALIM: Produccion y venta de alimentos

e OTROS: otros rubros.
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3.6.3 Variables de interaccién y variables generadas
Empresa familiar y administrador familiar (EMADM): Esta variable dummy toma el

valor 1 si la empresa es familiar y ademas si el administrador pertenece a la familia duefia de
la empresa, en caso contrario toma valor 0. Se espera encontrar una relacion negativa entre
esta variable y el tamafio de la empresa, esto debido a que si el duefio es quien gestiona la
informacién financiera, probablemente tenga muchas funciones relevantes y no se dé el
tiempo de hacer analisis tan rigurosos como administradores externos.

Uso de métodos financieros de evaluacion de proyectos en la pequefia empresa
(PEQMEFP): Variable dummy que toma el valor 1 en caso de que la persona que toma las
decisiones financieras utilice el criterio del VAN, TIR o Payback para evaluar proyectos y
ademas la empresa sea pequefa. Esta variable toma el valor 0 en caso de que no los utilice o
la empresa sea mediana. Se espera que el coeficiente de esta variable sea positivo con los
afios de funcionamiento de la empresa debido a que al reducir la incertidumbre de sus

proyectos, esta debiera perdurar mas en el tiempo.
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4. ANALISIS ESTUDIO DE MERCADO

4.1 Analisis de los resultados del cuestionario

Pregunta N°1: ;Cuantos afos de funcionamiento tiene su empresa?

Grafico 4-1: Distribucion de los afios de funcionamiento de la muestra

20% 30% 40% 50%
| | | |

10%
|

T T T T T T T T
0 5 10152025 50 100
Anfos de funcionamiento

En el grafico 4-1 queda en evidencia que la distribucion de los afios de funcionamiento de
las empresas encuestadas estd sesgada hacia empresas relativamente jovenes con menos de
15 afios de funcionamiento.™® Debido a este sesgo corregimos los datos atipicos utilizando la

siguiente férmula:

19 °E gréafico 2 se encuentra corregido de los outliers los cuales correspondieron a dos valores perdidos en la
muestra.
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Intervalo,, =Q, -1.5*(Q, - Q,)
Intervalog,, =Q, +1.5*(Q, - Q,)

Q, =Valor del primer cuartil
Q, =Valor del tercer cuartil

Este sesgo también suscita la duda qué relacién tiene el tamafio de la empresa con la edad

promedio de esta, por lo que generamos la tabla 4-1.

Tabla 4-1: Edad promedio de las pequefias y medianas empresas clasificadas

por ventas
Clasificacién pyme por ventas Diferencia Pequefias — Medianas
Pequefia Empresa Diferencia de
empresa mediana Medias Valor - P
Media Media
Afios de funcionamiento -9,651 0,000
de la empresa 13,4 23,1

La tabla 4-1 confirma que existe una diferencia estadisticamente significativa entre las

edades medias de las empresas pequefias y medianas la cual es de aproximadamente 10 afios

mas para las empresas medianas.
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Pregunta N°2: ;Quién toma las decisiones financieras en su empresa?

Gréfico 4-2: Frecuencia relativa del responsable de las decisiones financieras
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Podemos apreciar de manera general como los duefios encabezan la toma de decisiones
financieras (69,5%) en las pyme del Gran Concepcion. La segunda persona a cargo de la
toma de decisiones financieras son los administradores (28,9%).2° Debemos destacar que
estos valores varian sustancialmente cuando separamos el tamafio de la empresa tabla 4-1.
En el caso de la pequefia empresa los duefios incrementan su participacion en la toma de
decisiones financieras (77,5%), mientras que en las medianas empresas los administradores
son los principales responsables de estas decisiones (49,1%). En este caso existen
diferencias significativas en las proporciones de los responsables financieros. En el caso de

las pequefias empresas la proporcion de decisiones financieras tomadas por los duefios es

20 En la categoria de administrador se consideraron los puestos de administrador, gerente de finanzas y gerente
general de la empresa.
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estadisticamente superior a la proporcion de decisiones financieras tomadas por los duefios
de empresas medianas (29,4%). En el caso de la proporcién de decisiones financieras
tomadas por administradores de empresas medianas es estadisticamente superior a la
proporcién de empresas pequefias (27,7%). Esta evidencia estadistica sugiere que las
decisiones financieras las toman personas distintas por tipo de empresa. Es méas probable que

se presente el problema de agencia en una empresa mediana.

Tabla 4-2: Responsable de las decisiones financieras en las pyme

Clasificacion pyme por ventas Diferencia pequefias -
Pequefia empresa Empresa mediana medianas

Frecuencia Frecuencia Frecuencia | Frecuencia Diferencia de

Absoluta Relativa Absoluta Relativa proporciones

Los duefios 221 77,5% 52 48,1% 29,4% ***

Administrador 61 21,4% 53 49,1% =27, 7% ***
Otro 2 0,7% 2 1,9% -1,2%
Contador 1 0,4% 1 0,9% -0,6%
Total 285 100,0% 108 100,0% 0,0%

*** Significante a un nivel de 99% de confianza, ** significante a un nivel de 95% de confianza, *
significante un nivel de 90% de confianza.
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Pregunta N°3: ;Es esta una empresa familiar??*

Tabla 4-3: Frecuencia relativa de las pyme familiares

Clasificacién pyme por ventas Diferencia Pequefias

Pequefia empresa Empresa mediana — Medianas

Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia Diferencia de

Absoluta relativa Absoluta relativa proporciones
Empresa No 118 41,4% 47 43,5% -2,1%
familiar Si 167 58,6% 61 56,5% 2,1%

*** Significante a un nivel de 99% de confianza, ** significante a un nivel de 95% de confianza, *
significante un nivel de 90% de confianza.

La tabla 4-3 muestra que la relacién de empresas familiares se mantiene a través del tamafio

de ambas empresas ya que el coeficiente de la diferencia de proporciones no es significativo.

Pregunta N°4: ; Es usted parte de la familia duefia de la empresa?

El grafico 4-3 nos muestra como en las empresas familiares, la frecuencia con que un
familiar se hace cargo de las decisiones financieras (37,8%) es mayor que el caso de las

empresas que no son familiares (20,3%).

2! Empresa familiar: es aquella en la que una familia controla las decisiones que se toman dentro de la empresa
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Gréfico 4-3: ¢ Es el administrador parte de la familia duefia de la empresa?
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£Es esta esta empresa de caracter familiar?

Desglosando esta informacion por el tamafio de las empresas encuestadas encontramos que
las diferencias en las proporciones aumentan en el caso de las pequefias empresas, sin
embargo, en las empresas medianas ocurre el efecto contrario. Este efecto incluso es mayor
cuando cambiamos el criterio de categorizacion de las empresas a volumen en ventas. En
este caso el 71,3% de los responsables financieros de empresas familiares pequefias son
miembros de la familia duefia de la empresa. Las diferencias entre las proporciones son
significativas al 99% de confianza, lo que sugiere que las empresas pequefias de caracter
familiar tienden a utilizar un miembro de su familia para encargarse de las decisiones
financieras de manera mas frecuente que las empresas medianas. Del mismo modo las
empresas medianas de caracter familiar, utilizan con mas frecuencia personas fuera de su
circulo familiar para tomar las decisiones financieras. Estas diferencias son significativas por

los dos criterios de clasificacion de empresas al 99% de confianza.
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Tabla 4-4: Frecuencia relativa en la que un administrador financiero es parte de

la familia duefia de la empresa

Clasificacion PYME por empleados

Diferencia
Pequefias —
Medianas

Pequefia empresa

Empresa mediana

- - : . Diferencia de
Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia FoDOrciones
relativa Absoluta relativa Absoluta prop
¢ES el administrgt_jor No 32,3% 42 55,3% 26 -23,0%% ***
parte de la familia i
duefia de la empresa? ! 67,7% 88 44, 7% 21 23,0% ***
Clasificacion PYME por Ventas
Pequgﬁa empresa Emprgsa mediana ' Diferencia de
Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia proporciones
relativa Absoluta relativa Absoluta
¢Es el administrador ~ No 28,7% 48 50,8% 31 22,10 ***
parte de la familia .
duefia de la empresa? ! 71,3% 119 49,2% 30 22,1% ***

*** Significante a un nivel de 99% de confianza, ** significante a un nivel de 95% de confianza, *

significante un nivel de 90% de confianza.
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Prequnta N°5: ;Qué edad tiene usted?

Gréfico 4-4: Distribucion etarea del responsable financiero

40

10

T T
20 40 60 80
Edad de la persona que toma las decisiones financieras

A diferencia de la edad de las empresas, podemos ver como la edad del responsable de las
decisiones financieras sigue una distribucion que se asemeja mas a la normal. La

distribucién es menos sesgada con una edad media de 44.6 afios.
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Pregunta N°6: ;Cual es su género?

Grafico 4-5: Género del Administrador financiero
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Tabla 4-5: Género del administrador financiero en las pyme

Clasificacién pyme por ventas Diferencia Pequefias —
~ . Medianas
Pequefa empresa Empresa mediana
Frecuencia Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia Diferencia de
relativa Absoluta relativa Absoluta proporciones
Mujer 37,2% 106 27,8% 30 9,4% *
Hombre 62,8% 179 72,2% 78 -9,4% *
Total 100,0% 285 100,0% 108

*** Significante a un nivel de 99% de confianza, ** significante a un nivel de 95% de confianza, *
significante un nivel de 90% de confianza.

En el grafico 4-5 podemos apreciar que a cargo de las finanzas se encuentran

mayoritariamente hombres (65,2%).
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El célculo de la diferencia de proporciones entre pequefias y mediana empresas (-9,4%)
resulté ser significativo al 90% de confianza. Esto significa que estadisticamente la

proporcién entre hombres y mujeres varia, pero con evidencia estadistica muy débil.

Pregunta N°7: ;Qué nivel educacional posee la persona que toma las

decisiones financieras en su empresa?

Grafico 4-6: Nivel educacional del administrador financiero
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Tabla 4-6: Educacion de los administradores financieros de las pyme

Clasificacién pyme por ventas Diferencia Pequefias
Pequefia empresa Empresa mediana — Medianas

Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia Diferencia de

relativa Absoluta relativa Absoluta proporciones
Bésico 2,1% 6 ,0% 0 2,1%
Media 26,3% 75 19,4% 21 6,9%
Universitario 63,9% 182 68,5% 74 -4,6%
Post Grado 7,7% 22 12,0% 13 -4,3%

Total 100,0% 285 100,0% 108

*** Significante a un nivel de 99% de confianza, ** significante a un nivel de 95% de confianza, *
significante un nivel de 90% de confianza.

El grafico 4-6 nos muestra que el nivel educacional mas frecuente en un administrador
financiero es el universitario (65,2%). Menos relevantes son los administradores financieros
con un nivel educacional de ensefianza media (24,4%). En la tabla 4-6 vemos esta
informacion desglosada por el tamafio de la empresa. Si bien el orden se mantiene, en las
empresas medianas, como era de esperarse, aumentan los administradores con niveles
educacionales de post grado (12%) y universitario (68,5%). Ademas en este segmento
disminuyen los administradores financieros con un nivel de ensefianza media (19,4%). En
las empresas pequefias ocurre lo contrario. Aumentan el nivel de ensefianza media (26,3%)
y disminuye el nivel de post grado (7,7%). A pesar de estos resultados, las diferencias de
proporciones no son estadisticamente significativas. Es por esto que estadisticamente el
nivel educacional es constante a través de los tamafios estudiados. Por lo tanto no se puede

inferir que en empresas medianas exista un nivel educacional mas alto.
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Preqgunta N°8: ;Cuantos afos se ha desempenado en el area financiera?

Gréfico 4-7: Experiencia del administrador financiero
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Tabla 4-7: Experiencia del administrador financiero en las pyme

Clasificacién pyme por ventas Diferencia Pequefias
Pequefia empresa Empresa mediana — Medianas
Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia Diferencia de
relativa Absoluta relativa Absoluta proporciones
Menos de dos afios 12,6% 36 2,8% 3 9,80 ***
Entre 2y 4 afios 6,0% 17 4,6% 5 1,4%
Entre 4 y 6 afios 8,1% 23 8,3% 9 -0,2%
Entre 6 y 8 afios 16,8% 48 11,1% 12 5,7%
Mas de 8 afos 56,5% 161 73,1% 79 -16,6% ***
Total 100,0% 285 100,0% 108

*** Significante a un nivel de 99% de confianza, ** significante a un nivel de 95% de confianza, *

significante un nivel de 90% de confianza.
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El gréfico 4-7 nos muestra que la frecuencia relativa de los niveles de experiencia de los
administradores financieros se inclina por personas con mas de 8 afios de experiencia en el
area (61,2%). En la tabla 4-7 se desglosa esta informacién por el tamafio de la empresa.
Podemos ver que si bien se mantienen los porcentajes (a excepcion de los administradores
con menos de 2 afios en la pequefia empresa), se acentlan las diferencias por los tamafios.
En la pequefia empresa aumentan los administradores con menos de dos afios de experiencia
(12,6%) y disminuyen los administradores con mas de 8 afios (56,5%). En la mediana
empresa sucede lo opuesto. Aumentan los administradores con mas de 8 afios de experiencia
(73,1%) y disminuyen los administradores con menos de 2 afios de experiencia (2,8%). Las
proporciones son estadisticamente distintas al 99% de confianza. Esto quiere decir que las
pequefias empresas utilizan administradores financieros con menos de dos afios de
experiencia de manera mas frecuente que las empresas medianas. Del mismo modo, las
empresas medianas utilizan administradores con mas de 8 afios de experiencia de manera

mas frecuente que las pequefias empresas.
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Prequnta N°9: Califigue su actitud hacia el riesgo

Gréfico 4-8: Actitud hacia el riesgo del administrador financiero

50,0%

Frecuencia relativa

Amante del riesgo

Averso al riesgo

Meutral al riesgo

Tabla 4-8: Actitud hacia el riesgo del administrador financiero de las pyme

Clasificacién pyme por ventas

Diferencia Pequefias —

Pequefa empresa Empresa mediana Medianas
Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia Diferencia de
relativa Absoluta relativa Absoluta proporciones
Averso al riesgo 24,9% 71 40,7% 44 -15,8% ***
Neutral al riesgo 29,1% 83 20,4% 22 8,7% *
Amante del riesgo 46,0% 131 38,9% 42 7,1%
Total 100,0% 285 100,0% 108

*** Significante a un nivel de 99% de confianza, ** significante a un nivel de 95% de confianza, *

significante un nivel de 90% de confianza.
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El gréfico 4-8 muestra como se distribuyen la actitud hacia el riesgo de los administradores
financieros. Podemos apreciar que la mayoria se considera amante del riesgo (43,9%),
siendo los aversos al riesgo el segundo grupo mas importante (29,4%). Si desglosamos la
informacidn del grafico 4-8 por tamafio de la empresa (tabla 4-8), podemos observar que la
distribucion cambia considerablemente para las empresas medianas. Los administradores
financieros de estas empresas se consideran aversos al riesgo (40,7%). Estadisticamente esta
diferencia es significativa al 99% de confianza, lo cual nos sefiala que la proporcion de

administradores aversos al riesgo es mayor en empresas medianas.

Pregunta 10: Si recibe un millén de pesos gue solo puede ocupar en un afio

mas, ;Como invertiria el dinero?

La pregunta N°10 buscO medir la actitud hacia el riesgo financiero del administrador
financiero de la empresa. Para esto se le solicito al administrador que seleccionara que tipo
de inversion financiera preferiria realizar. Dentro de las opciones se utilizé una opcién de
renta fija y dos de renta variable (una con mas riesgo que la otra). En base a esto se califico
al administrador por su eleccidn entre averso, neutral o0 amante del riesgo. Para efectos

practicos las alternativas de la pregunta fueron reemplazadas por estas clasificaciones.
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Gréfico 4-9: Actitud del administrador financiero hacia el riesgo financiero
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Tabla 4-9: Actitud del administrador financiero hacia el riesgo financiero

Clasificacién pyme por ventas Diferencia Pequefias —
Pequefia empresa Empresa mediana Medianas
Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia Diferencia de
relativa Absoluta relativa Absoluta proporciones
Averso al riesgo 27,5% 78 15,0% 16 12,5% ***
Neutral al riesgo 37,0% 105 45,8% 49 -8,8%
Amante del riesgo 35 6% 101 39 3% 42 -3,7%
Total 100,0% 284 100,0% 107

*** Significante a un nivel de 99% de confianza, ** significante a un nivel de 95% de confianza, * significante
un nivel de 90% de confianza.

El grafico 4-9 muestra que la actitud hacia el riesgo financiero se concentra en las personas
neutrales (39,3%), seguido por los amantes del riesgo (36,7%). En la tabla N°10 podemos
observar que la proporcién de aversos al riesgo financiero en las empresas pequefias
aumenta.

Esto es en desmedro de los neutrales y amantes del riesgo financiero.

Comparando esta proporcion con su contraparte en las empresas medianas podemos ver que
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la relacion es significativa al 99% de confianza. Esto quiere decir que la proporcion de
administradores financieros aversos al riesgo financiero en la pequefia empresa es
estadisticamente superior a la proporcion en la mediana empresa. Esta conclusion es
coherente con la teoria de agencia. En la pregunta N° 4 encontramos evidencia estadistica
sobre una mayor proporcion de administradores financieros que son parte de la familia
duefia de la empresa en el segmento de pequefias empresas. Siendo este el caso, seria
coherente que tuvieran una mayor aversion al riesgo financiero debido a que velan por los

intereses de la empresa en lugar de solo sus intereses personales.

Pregunta 11: ;Entiende el valor del dinero en el tiempo?

La pregunta 11 busco identificar si el administrador financiero entendia el valor del dinero
en el tiempo. Esto se hizo mediante un ejemplo de una factura en la cual el administrador
podia esperar el plazo de vencimiento de la factura (entiende el valor del dinero en el
tiempo), pagar la factura antes de tiempo (no entiende el valor del dinero en el tiempo) o

pagar intereses usureros innecesariamente (no entiende valor del dinero en el tiempo).
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Gréfico 4-10: El administrador, ¢Entiende el valor del dinero en el tiempo?
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Tabla 4-10: Respecto al administrador, ¢Entiende el valor del dinero?

Clasificacién pyme por ventas Diferencia Pequefias
Pequefia empresa Empresa mediana — Medianas
Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia Diferencia de
relativa Absoluta relativa Absoluta proporciones
No entiende el valor
del dinero en el tiempo 40,0% 114 40,7% 44 -0,7%
Entiende el valor del
dinero en el tiempo 60,0% 171 59,3% 64 0,7%

*** Significante a un nivel de 99% de confianza, ** significante a un nivel de 95% de confianza, *
significante un nivel de 90% de confianza.

Al analizar el grafico 4-10 podemos constatar que la mayoria de las empresas tiene
entendimiento del valor del dinero en el tiempo (59,9%). Esta afirmacion se mantiene una
vez que desglosamos la muestra por tamafio de empresa. La frecuencia relativa se mantiene

practicamente constante.
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Pregunta 12: De los métodos financieros de evaluacidn de proyectos que se le

mostraran ¢ha utilizado alguno para la toma de decisiones financieras?

Gréfico 4-11: ¢;Utiliza métodos de evaluacion financiera de proyectos?
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Tabla 4-11: ;utiliza métodos de evaluacion financiera en las pyme?

Clasificacién pyme por ventas Diferencia Pequefias —
Pequefia empresa Empresa mediana Medianas
Frecuencia | Frecuencia Frecuencia Frecuencia Diferencia de
relativa Absoluta relativa Absoluta proporciones
No 39,6% 113 14,8% 16 24,8% ***
Si 59,6% 170 85,2% 92 -25,6% ***
Otros 1% 2 ,0% 0 N/A

*** Significante a un nivel de 99% de confianza, ** significante a un nivel de 95% de confianza, *
significante un nivel de 90% de confianza.

El grafico 4-11 nos muestra que a nivel general existe un conocimiento y utilizacién de las
técnicas financieras de evaluacién de proyectos (66,8%). A nivel pyme los resultados se

mantienen, sin embargo, como era de esperarse en el caso de la pequefia empresa la brecha

22 Entiéndase por métodos financieros de evaluacion de proyectos: Valor actual neto (VAN), Tasa interna de
retorno (TIR) y periodo de recuperacion de la inversion (Payback)
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entre el uso y el no uso de las técnicas financieras disminuye. En el caso de la mediana
empresa aumenta ya que puede existir un andlisis mas institucional. Utilizando un test de
proporciones podemos corroborar que las diferencias entre empresas son significativas al
99% de confianza. La proporcion de medianas empresas que no usa técnicas financieras es
estadisticamente menor que la proporcion de pequefias que no las utilizan. En el caso de
utilizar técnicas financieras, la proporcion es estadisticamente mayor en el caso de las

empresas medianas.

Pregunta 13: Respecto a los métodos de evaluacion de proyectos que se le

mostraron ;Cuales ha utilizado?

Tabla 4-12: Técnicas financieras utilizadas en las pyme

Clasificacién pyme por ventas Diferencia Pequefias
Pequefia empresa | Empresa mediana — Medianas
Diferencia de
Frecuencia relativa | Frecuencia relativa proporciones
VAN 33,5% 43,5% -10,0%
TIR 40,6% 51,1% -10,5%
Payback 71,8% 58,7% 13,1% **
Offas teenicas 11,2% 16,3% 5,1%
inancieras
Total 100,0% 100,0%

*** Significante a un nivel de 99% de confianza, ** significante a un nivel de 95% de
confianza, * significante un nivel de 90% de confianza.

Debido a la conclusion de la pregunta 12, desglosamos la utilizacion de técnicas financieras
especificas. Los resultados muestran que las empresas pequefias prefieren utilizar el criterio
del payback (71,8%). Esta proporcion es la Unica que es estadisticamente significativa a un

95% de confianza. Esta conclusion es coherente con la literatura existente.
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Pregunta 14: Respecto a los métodos de evaluacidén de proyectos mostrados en

la tarjeta ;Por qué no los utiliza?

Tabla 4-13: ¢Por qué no se utilizan técnicas financieras en las pyme?

Clasificacién pyme por ventas Diferencia
Pequefia Empresa Pequefias —
empresa mediana Medianas
Frecuencia Frecuencia | Diferenciade
relativa relativa proporciones
No conozco métodos de 41,1% 18,8% 22.3% *
evaluacidn de proyectos
Conozco, pero no se implementar 11,6% 6,3% 5,3%
dichos métodos
No es exigencia ni de la empresa 27.7% 18,8% 8,9%
ni del proyecto
El banco apru_epa mis cr_edltos sin 17.0% 12.5% 4,5%
evaluacién financiera
El banco evalla mis proyectos 28,6% 37,5% -8,9%
Otras razones 6,3% 25,0% -18,7% **

*** Significante a un nivel de 99% de confianza, ** significante a un nivel de 95% de
confianza, * significante un nivel de 90% de confianza.

En la pregunta 14 se buscO indagar en las principales razones por las cuales los
administradores financieros no utilizan estas técnicas financieras. En la pequefia empresa la
razon mas frecuente fue un desconocimiento de estas técnicas. Este desconocimiento es
significativo estadisticamente a un 90% de confianza. En el caso de la mediana empresa la
razén mas frecuente es que el banco evalua financieramente sus proyectos. La segunda
razoén mas frecuente son “otras razones”. La diferencia de proporciones en relacion a la
pequefia empresa significativa a un 90% de confianza. Esto quiere decir que existen otras
razones que no fueron analizadas en este estudio que desincentivan a los administradores
financieros de utilizar las técnicas financieras antes enunciadas. Por lo tanto esta pregunta

queda para futuras investigaciones.
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15.- ;Qué factores influyen en gue usted utilice métodos financieros de

evaluacion de proyectos?

Gréafico 4-12: Factores relevantes para la utilizacion de técnicas financieras de

evaluacion de proyectos
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Los factores que inciden en el uso de las técnicas financieras son principalmente el monto
(36,3%) y el riesgo de la inversion (34,3%). Podemos apreciar que separando la
informacion por el tamafio de la empresa los resultados practicamente se mantienen

constantes y no existe diferencia estadistica entre ellas.
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Grafico 4-13: Factores relevantes en el uso de técnicas financieras
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16.- ;Utiliza usted métodos de planeacion financiera para anticiparse a posibles

déficits de efectivo en su empresa?

Gréfico 4-14: ;Utiliza métodos de planeacion financiera?
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Tabla 4-14: Frecuencia en el uso de métodos de planeacion financiera

Pequefia empresa

Clasificacién pyme por ventas

Empresa mediana

Diferencia Pequefias —
Medianas

Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia Diferencia de
Absoluta relativa Absoluta relativa proporciones
¢Utilizamétodos ~ NO 74 26,0% 10 9,3% 16,7%
de planeacion Si 211 74,0% 97 90,7% -16,7% ***
financiera? Total 285 100,0% 107 100,0%

*** Significante a un nivel de 99% de confianza, ** significante a un nivel de 95% de confianza, * significante a

un nivel de 90% de confianza.

De la tabla 14-4 se aprecia como el uso de métodos de planeacion financiera son utilizados

mayoritariamente por empresas pequefias (74%) como por empresas medianas (90,7%).
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Existe una diferencia (-16,7%) estadisticamente significativa entre el uso de estas técnicas

por parte de las empresas pequefias y medianas.

Pregunta N° 17: ;Ha buscado financiamiento en mas de un banco?

Grafico 4-15: ;Ha buscado financiamiento en mas de un banco?
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Tabla 4-15: Frecuencia en la cotizacion de maultiples bancos en las pyme

Clasificacién pyme por ventas Diferencia Pequefias
Pequefia empresa Empresa mediana — Medianas
Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia Diferencia de
Absoluta relativa Absoluta relativa proporciones
¢Ha buscado No 130 45,6% 33 30,6% 15,0% ***
financiamiento en .
mas de un banco? oI 155 54,4% 75 69,4% -15,0% ***

*** Significante a un nivel de 99% de confianza, ** significante a un nivel de 95% de confianza, *
significante un nivel de 90% de confianza.

Podemos apreciar como la mayoria de las empresas a buscado financiamiento en mas de un
banco (58,4%). Si desglosamos esta informacion por tamafio de la empresa se observa que
existen diferencias significativas en las proporciones a nivel de pequefias y medianas

empresas. En el caso de las pequefias empresas, estas tienden a funcionar mas
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frecuentemente con solo una institucion financiera (45,6%), mientras que las empresas

medianas buscan mas fuentes de financiamiento.

Prequnta 18: ;Por gué no ha buscado financiamiento en otros bancos?

Tabla 4-16: ¢Por qué no ha buscado financiamiento en otros bancos?

Frecuencia | Frecuencia
Absoluta relativa
Poseo capital propio 83 51,2%
Por fidelidad a mi banco 74 45,7%
Mi bgnpo ofrece mejores 40 24.7%
condiciones
¢Por qué noha  No he podido elegir entre 29 13.6%
buscado bancos
financiamiento  Poseo bloqueo financiero 9 5,6%
en otros bancos? o poseo garantias o
bienes para optar a 6 3,7%
financiamiento
Otras razones 4 2,5%
Total 162 100,0%

Analizando la tabla 4-16 podemos constatar que la principal razén es que las empresas
poseen capital propio (51,1%), por lo que se podria pensar que generalmente funcionan con
utilidades retenidas y una linea de sobregiro en su institucion bancaria.  Luego las
principales razones son: fidelidad a mi banco (45,7%) y mi banco ofrece las mejores
condiciones (24,7%). Si analizamos esta informacion a nivel de pyme (Tabla 4-17)
podemos ver que las razones siguen siendo las mismas para ambos casos. A pesar de
mantenerse, para las medianas empresas estas razones son consideradas con una frecuencia
mayor (68,8% y 50%). En el caso de poseer capital propio existe una diferencia estadistica.
Las empresas medianas no funcionan con mas de un banco por el hecho de poseer mas

frecuentemente capital propio que las empresas pequefias (21,2%).
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Tabla 4-17: ;Por qué las pyme no han buscado financiamiento?

Clasificacién pyme por ventas

Pequefia empresa

Empresa mediana

Diferencia Pequefias
— Medianas

Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia Diferencia de
Absoluta relativa Absoluta relativa proporciones
Poseo capital propio 61 47,7% 22 68,8% -21,2% **
Por fidelidad a mi banco 58 45,3% 16 50,0% -4,7%
Mi banco ofr«_ece mejores 36 28.1% 3 9,4% 18,7% **
condiciones
No he podido elegir entre 18 14.1% 4 12.5% 1,6%
bancos
Poseo bloqueo financiero 8 6,3% 1 3,1% 3,2%
No poseo garantias o
bienes para optar a 4 3,1% 2 6,3% -3,2%
financiamiento
Otras razones 3 2,3% 0 ,0% N/A
Total 128 100,0% 32 100,0%

*** Significante a un nivel de 99% de confianza, ** significante a un nivel de 95% de confianza, * significante
a un nivel de 90% de confianza.

Pregunta 19: ;Cuales de las siquientes razones cree usted que lo

incentivaron a operar con mas de un banco?

Tabla 4-18: ;Cudles de las siguientes razones lo incentivaron a operar con

mas de un banco?

Frecuencia . .
Absoluta Frecuencia relativa
Puedo negociar mejores tasas entre bancos 201 87,0%
El tiempo de respuesta de uno de los bancos con los 117 50.6%
que opero es menor

Uno de los bancos me brinda mejor atencion 65 28,1%
Demostrar que su empresa tiene buen acceso al

- : . 62 26,8%
crédito debido a que opera con més de un banco

Tengo mayor confianza con el agente financiero 39 16,9%

Porque un banco ofrece servicios adl(_:lonales como 38 16.5%

pago de cuentas o remuneraciones
Total 231 100,0%
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Se pueden distinguir dos razones a nivel general que incentivan a las empresas a operar
con mas de un banco. La primera es la negociacion de tasas mas atractivas (87%) y en
segundo lugar es el tiempo de respuesta de los bancos (52,9%). A nivel de pyme (tabla
4-19) podemos ver que estas dos razones siguen siendo las principales. Solo existe una
diferencia estadisticamente significativa para el caso en que un banco ofrece servicios
adicionales por ejemplo pago de remuneraciones. Esta razon resulta ser mas importante
para las medianas empresas al elegir una institucion bancaria (11,1%). Uno podria
esperar esto a priori dado que estos tramites en grandes empresas consumen mas
tiempo.
Tabla 4-19: ;Cudles de las siguientes razones incentivan a las pyme a

operar con mas de un banco?

Clasificacion pyme por ventas Diferencia
) Pequefias —
Pequefia empresa Empresa mediana Medianas
Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Diferencia de
Absoluta relativa Absoluta relativa proporciones
Puedo negociar mejores 133 85.8% 67 89.3% 3,5%
tasa entre bancos
El tiempo de respuesta de
uno de los bancos con los 82 52,9% 35 46,7% 6,2%
que opero es menor
Uno de los bancos me 47 30.3% 18 24.0% 6.3%

brinda mejor atencién
Demostrar que su
empresa tiene buen 42 27,1% 20 26,7% 0,4%
acceso al credito
Tengo mayor confianza

. X 29 18,7% 10 13,3% 5,4%
con el agente financiero
Porque un banco ofrece
servicios adicionales 20 12.9% 18 24.0% 11,19 **

como pago de cuentas o
remuneraciones

Total 155 100,0% 75 100,0%

*** Significante a un nivel de 99% de confianza, ** significante a un nivel de 95% de confianza, *
significante un nivel de 90% de confianza.
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Prequnta 20: ;De qué manera controla usted sus productos en bodega?

Gréfico 4-16: ;Cdémo controla usted sus productos en bodega?

Invertario no es un tema relevante en
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Porcentaje

A nivel general queda en evidencia que la opcion que mas prefieren las empresas es

desarrollar una programa computacional (29,7%) que se acomode mejor a Sus

requerimientos de informacién.
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Tabla 4-20: ;Cémo controlan las pyme sus productos en bodega?

Clasificacién pyme por ventas Diferencia
) Pequefias —
Pequefia empresa Empresa mediana Medianas
Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Diferencia de
Absoluta relativa Absoluta relativa proporciones
Programa computacional
desarrollado para mi 67 23,5% 50 46,3% -22,8% ***
empresa
Programa cpmputacmnal 35 12.3% 28 25.9% 113,6% ***
estandar
Llevo el control apoyado 69 24.2% 10 9,3% 14,00 ***
en Excel
Me doy cuenta de lo que
falta y encargo a 55 19,3% 8 7,4% 11,9% ***
proveedores
Inventario no es un tema 0 0 0
relevante en mi empresa 59 20,7% 12 11,1% 9,6%
Total 285 100,0% 108 100,0%

*** Significante a un nivel de 99% de confianza, ** significante a un nivel de 95% de confianza, *
significante a un nivel de 90% de confianza.

En la tabla 4-20 podemos constatar que las pequefias empresas utilizan de manera mas
frecuente planillas Excel para el manejo de inventarios (24,2%) y programas
computacionales disefiados especialmente para ellas (23,5%). Para las medianas los
resultados cambian considerablemente. Si bien la opcién de un programa computacional
disefiado para ellos sigue siendo la opcién mas incurrida, también ganan participacion
los programas estandares (25,9%). Aplicando un test de proporciones podemos verificar
la aseveracion anterior. La evidencia empirica encontrada muestra que la proporcién de
pequefias empresas que utilizan Excel y control manual para el control de inventarios es
menor que las empresas medianas que utilizan esos sistemas (14,9% y 11,9%
respectivamente). Ademas encontramos que la proporcion de pequefias empresas que

utilizan programas computacionales es estadisticamente menor que el caso de las
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empresas medianas. Ambos resultados son significativos a un nivel del 99% de

confianza.

Pregunta 21: ;Qué razones cree usted gue lo incentivaron a utilizar

programas computacionales para el control de inventarios en bodega?

Tabla 4-21: Razones que incentivan a las pyme a utilizar programas

computacionales para el control de sus inventarios

Clasificacién pyme por ventas Diferencia
) Pequefias —
Pequefia empresa Empresa mediana Medianas
Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Diferencia de
Absoluta relativa Absoluta relativa proporciones
Otorgar_1 informacion en 57 55.9% 49 62.8% 6,9%
tiempo real
Reducen los robos en mi 45 44,1% 30 41,0% 3,1%
empresa
Dan mayor exactitud a la 40 39,20 35 44,9% 5,7%
informacion disponible
Son necesarios en mi rubro 43 42,2% 28 35,9% 6,3%
Permltendung mejor toma de 34 33.3% 29 37.2% 3,.9%
ecisiones
Al tener un mejor control de
inventarios, d_|sm|nuyen mis 29 21.6% 21 26.9% 5,3%
gastos financieros por tener
un menor nivel de stock
Mejora en el cumplimiento
de los plazos de entrega de 18 17,6% 21 26,9% -9,3%
pedidos
Mejoran e_I _abasteu_mlento de 29 21.6% 1 14.1% 7.5%
mi inventario
Permite tener un mejor
control de la ubicacién fisica 18 17,6% 10 12,8% 4,8%
de mis inventarios
Otras razones 0 ,0% 1 1,3% N/A
Total 102 100,0% 78 100,0%

*** Significante a un nivel de 1% de confianza, ** significante a un nivel de 5% de confianza, *
significante un nivel de 10% de confianza.
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Podemos ver como la principal razon es la entrega de informacion en tiempo real. Esto se
aplica tanto para las pequefias empresas (55,9%) como para las empresas medianas
(62,8%). La segunda razdn que se aplica para ambas categorias es que reducen los robos
en las empresas. Después de aplicar un test de proporciones encontramos que las razones

no varian entre empresas pequefas y empresas medianas.

Pregunta 22: ;Qué razones cree usted gue lo desincentivaron a utilizar

programas computacionales para el control de inventarios en bodega?

Tabla 4-22: Razones que desincentivan el uso de programas

computacionales para el control de inventarios

Clasificacién pyme por ventas

Pequefia empresa Empresa mediana
Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia
Absoluta relativa Absoluta relativa
Son muy caros 51 41,5% 4 28,6%
No se adaptan a mi empresa 39 31,7% 5 35,7%
Encuen@ro gue no son a1 33.3% 4 28 6%
necesarios
No sabria como utilizaros 19 15,4% 0 ,0%

No tengo suficientes equipos
para utilizar estos programas 12 9,8% 1 7,1%
en mi empresa

No tengo personal capacitado
para utilizar programas de este 20 16,3% 5 35,7%
tipo en mi empresa

Otras razones 10 8,1% 1 7.1%
Total 123 100,0% 14 100,0%
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La principal razon por la cual las pequefias empresas no utilizan estos programas para el
control de sus inventarios es el costo que tienen estos (41,5%). Debido a que la
frecuencia absoluta de las empresas medianas que no utilizan estos programas es baja,
no es correcto utilizar métodos de inferencia estadistica dado que la frecuencia relativa

no representa a gran parte del estrato de empresas medianas.
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Pregunta 23: ;De qué manera lleva la contabilidad en su empresa?

Gréfico 4-23: ¢De qué manera lleva la contabilidad en su empresa?
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A nivel general, el porcentaje de empresas que utiliza al contador como el sistema de
gestion es bastante alto (39,3%). Cuando vemos esta informacion a nivel pyme, se
puede verificar que la situacién es diametralmente distinta dado el tamafio de las

empresas.
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Tabla 4-23: ;Como llevan la contabilidad las pyme?

Clasificacién pyme por ventas Diferencia
N ) Pequefias —
Pequefa empresa Empresa mediana Medianas
Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Diferencia de
Absoluta relativa Absoluta relativa proporciones
Contadger Zflgncarga 134 47,0% 20 18,5% 28,50 ***
Poseo un programa
computacional
desarrollado 52 18,2% 42 38,9% -20,7%***
especialmente para
mi empresa
Poseo un programa
computacional 50 17,5% 40 37,0% -19,506%**
estandar disponible
en el mercado
Llevo contabilidad
manual apoyado en 32 11,2% 3 2,8% 8,4%***
planilla Excel
Saco cuentas con
calculadora en mano 17 6,0% 3 2,8% 3,2%
y el libro mayor
Total 285 100,0% 108 100,0%

*** Significante a un nivel de 99% de confianza, ** significante a un nivel de 95% de confianza,
* significante a un nivel de 90% de confianza.

Observamos que las pequefias empresas utilizan contadores (47%) como la fuente mas
frecuente de gestidn contable, mientras que en las medianas (al igual que en la gestién
de inventarios) la contabilidad se lleva principalmente a través de programas
computacionales disefiados para la empresa (38,9%) y programas estandares (37%).
Desde un punto de vista estadistico, podemos afirmar que existen diferencias entre las
proporciones por tamafios. Las empresas pequefias utilizan Excel como sistema de
gestion para su contabilidad con mayor frecuencia que las empresas medianas (8,4%).
Es muy probable que la informacién contable la utilicen netamente para informacién

tributaria y no necesariamente para identificar pago a proveedores o acreedores.

69



Pregunta 24: ;Qué razones cree usted gue lo incentivaron a utilizar

programas computacionales para llevar la contabilidad en su empresa?

Tabla 4-24: ;Qué lo incentivd a ocupar programas para la contabilidad?

Clasificacién pyme por ventas Diferencia Pequefias
Pequefia empresa Empresa mediana — Medianas
Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia Diferencia de
Absoluta relativa Absoluta relativa proporciones
Permiten encontrar
informacion de 69 63,9% 57 69,5% -5,6%
manera mas
oportuna
Otorgar_1 informacién 55 50.9% 48 58,50 7.6%
en tiempo real
Permiten una mejor 49 45,4% 34 41,5% 3,9%
toma de decisiones
Dan mayor exactitud
a la informacién 45 41,7% 36 43,9% -2,2%
disponible
Facilitan el pago de 28 25,9% 28 34,1% 8,2%
remuneraciones
Son necesarios en 34 31,5% 13 15,9% 15,606
mi rubro
Permiten identificar
perdidas en mi 29 26,9% 15 18,3% 8,6%
empresa
Total 108 100,0% 82 100,0%

*** Significante a un nivel de 99% de confianza, ** significante a un nivel de 95% de confianza, *
significante un nivel de 90% de confianza.

De la tabla 4-24 se concluye que el mayor incentivo que tienen las pyme del gran
Concepcidn es gque los programas computacionales les permiten encontrar informacion
de manera mas oportuna (63,9% y 69,5%), como por ejemplo las facturas entregadas a
un proveedor, un producto que es devuelto, el costo de algin insumo, entre otros.
Influye también el hecho de que al estar sincronizados estos programas
computacionales, pueden entregar informacién en tiempo real (50,9% y 58,5%), siendo

esta la segunda razon méas importante del uso de software.
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Prequnta 25: ;Qué razones cree usted gue lo han desincentivado a utilizar

programas computacionales para la contabilidad?

Tabla 4-25: ;Qué lo desincentivo a ocupar programas computacionales para

la contabilidad?

Clasificacién pyme por ventas
Pequefia empresa Empresa mediana
Frecuencia Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia
Absoluta relativa Absoluta relativa
Mi contador Ilfeva la contabilidad de 149 85.1% 20 87.0%
mi empresa
Encuentro que no son necesarios 24 13,7% 3 13,0%
Son muy caros 23 13,1% 2 8,7%
No tengo personal capacitado para
utilizar programas de este tipo en 13 7,4% 4 17,4%
mi empresa
No se adaptan a mi empresa 15 8,6% 1 4,3%
No tengo suficientes equipos para
utilizar estos programas en mi 8 4,6% 1 4,3%
empresa
No sabria como utilizaros 6 3,4% 2 8,7%
Otras razones 5 2,9% 3 13,0%
Total 175 100,0% 23 100,0%

*** Significante a un nivel de 99% de confianza, ** significante a un nivel de 95% de confianza, *
significante un nivel de 90% de confianza.

Esta pregunta esta enfocada a las empresas que no usan un programa computacional para
llevar su contabilidad. Dejando en evidencia que su sistema de contabilidad lo
externalizan, dejandolo en manos del contador (85,1% y 87%). Para las medianas
empresas, no podemos sacar conclusiones relevantes debido al bajo numero de la

frecuencia absoluta de respuestas (23) a esta pregunta.
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Prequnta 26: ;Usted usa factura electrdonica?

Grafico 4-24: ;Usa factura electrénica?
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Tabla 4-26: ¢(Usa factura electronica en las pyme?

Clasificacién pyme por ventas Diferencia
) Pequefias —
Pequefia empresa Empresa mediana Medianas
Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Frecuencia | Diferencia de
Absoluta relativa Absoluta relativa proporciones
¢ a foctura 233 81,8% 64 59,3% | 22,5% **
Si 52 18,2% 44 40,7% -22,5% **
Total 285 100,0% 108 100,0%

*** Significante a un nivel de 99% de confianza, ** significante a un nivel de 95% de confianza, *
significante un nivel de 90% de confianza.
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Los resultados de esta pregunta nos evidencian que proporcionalmente existe una
diferencia en el uso de factura electrénica entre pequefias y medianas empresas (22,5%).
Para las pequefias empresas, un 82% responde que no usa factura electronica, mientras

que para las empresas medianas un 59,3% no la usa.

Prequnta 27: ;Por qué no usa factura electréonica?

Gréafico 4-24: ;Por que no usa factura electronica?
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Se encuentra que el desconocimiento de la factura electrénica afecta mucho mas a las
pequefias que a las medianas empresas y esta diferencia de -16% es estadisticamente

significativa al 99% de confianza.
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Pregunta 28: ;Su empresa posee pagina web?

Gréfico 4-25: ;su empresa tiene pagina web?
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Existe una diferencia significativa (99% de confianza) entre la relacién pagina web por
tamafo de empresa. En un andlisis de comparacion de proporciones es encuentra que el
47% de las empresas pequefias no posee pagina web a diferencia de las medianas que
solo un 21% no tiene. El poseer una pagina web es mas frecuente en la mediana empresa
(78%). Esto puede ser asociado al alto costo que se incurre al tener que disefiar una

pagina web o que no sea necesario debido a la baja clientela que este posea.
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Pregunta 29: ;Qué tipo de conexidn a internet posee su empresa?

Gréfico 4-26: ;Qué tipo de conexidn a internet posee su empresa?
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Es importante destacar que el uso de internet pasa a ser casi fundamental en las
empresas. Es asi que la red aldmbrica ya dejo de ser la Gnica conexion a internet, un gran
porcentaje de empresas tiene ambas conexiones en su lugar de trabajo. Tanto ha
aumentado el uso de la conectividad, que un muy bajo porcentaje de empresas (6% en

las pequefas, 1% en las medianas) dice no tener internet en su oficina.
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Pregunta 30: ;Cuantos empleados contratados trabajan en su empresa?

Gréfico 4-28: ; Tamarfio empresa por nimero de empleados?
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Dentro de nuestra muestra obtuvimos un total de 53,3% de empresas pequefias, 24,9%
de microempresas y 21,8% de empresas medianas. EI 24,9% de microempresas se
consideran valores perdidos para las estimaciones en las que hemos utilizado pyme

clasificadas por nimero de trabajadores.
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Pregunta 31: ;Cual es el volumen de ventas anuales de su empresa?

Gréfico 4-29: ; Tamafio empresa por volimenes de ventas?
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Nuestra muestra desglosada por ventas corresponde a 72,5% de pequefias empresas y
27,5% de empresas medianas. El porcentaje a nivel poblacional bajo este criterio de

clasificacion es 88,8% de pequefias y 12,2% de medianas.?

2 Informaci6n suministrada por una peticion al instituto nacional de estadisticas bajo la ley de gobierno
transparente.
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5. ANALISIS ECONOMETRICO

Como planteamos anteriormente el modelo clésico de regresion lineal utiliza el método
de minimos cuadrados ordinarios para estimar los coeficientes de las variables
regresoras. Es necesario verificar los problemas comunes que tiene este modelo antes de
concluir apresuradamente. EI primero de estos problemas es la colinealidad de las
variables. Esto quiere decir que dos variables estuvieran altamente relacionadas lo cual
incidiria en la estimacion de los coeficientes. Para verificar esto calculamos la matriz de
correlacién de las variables con su valor p (ver anexo 9.4). En caso de que una variable
presentara un alto grado de correlacion (mayor a 0,7) es necesario remover una de estas
variables del modelo puesto que una seria una funcion lineal de la otra.
Afortunadamente ninguna de las variables posee un grado de correlacion tan alto por lo
gue no es necesario omitir ninguna de las variables antes definidas. EI segundo
problema es el caso de la heterocedasticidad la cual influye en los valores p de los
coeficientes. Para resolver esto se utilizaron errores robustos a heterocedasticidad los
cuales disminuyen los valores p de los coeficientes. En este caso la autocorrelacion no
es un problema grave dado que no estamos trabajando con series de tiempo donde este
problema es comun. Otro problema comun es que los errores no estén distribuidos de
manera normal. Este supuesto no afecta los coeficientes calculados, sin embargo, afecta
la validez de las pruebas de hipotesis hechas sobre estos. Para esto se utilizd un test
(Interquartile Range) el cual muestra la presencia de valores extremos que afecten esta
distribucién. EI test comprob6 a un 95% de confianza que los errores se distribuyen de

manera normal.
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5.1 Anélisis econométrico: modelo regresion lineal - EEMP
En el andlisis de regresion utilizamos cuatro modelos los cuales pretenden explicar que
variables inciden en que una empresa tenga mas afios de funcionamiento. Los modelos

utilizados fueron:

Modelo 1
EEMP = o + B,PEQ + 5,EADM + 8,MASC + S,VDIN + S,EXP + 5, ACTRISK +
S, ADMEXT + S,ESUP + g,MPF + S, ,MEFP + ¢

Modelo 2
EEMP = + ,PEQ + 5,EADM + 8,MASC + S,VDIN + S,EXP + S, ACTRISK +
S, ADMEXT + S, ESUP + 5,MPF + ,,MEFP + 5,EMADM + ¢

Modelo 3
EEMP = + B,PEQ + 5,EADM + £,MASC + S,VDIN + S.EXP + S, ACTRISK +
S, ADMEXT + 3,ESUP + 8,MPF + 3,,MEFP + 5,EMADM + S,EADM "2+ ¢

Modelo 4

EEMP = o + B,PEQ + 5,EADM + S,MASC + S,VDIN + S,EXP + S, ACTRISK +
S, ADMEXT + B,ESUP + S,MPF + 5, ,MEFP + 5,EMADM + ,,EADM " 2 +
LSERV + 5,,RESTHOT + B, ,CONST + 5, ,MANUF + 3, TUR + 5,PRODALIM +
L,OTROS + ¢
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Tabla 5-1: Modelo de regresion lineal, Dep. Var: EEMP

Modelo 3
Variable Coeficiente P value
PEQ -10.317  #* 0.000
EADM -1.543 *k 0.01
MASC -2.328 0.002
VDIN 0.211 0.176
EXP 2.708 = 0.882
ACTRISK -2.850 0.100
ADMEXT -1.084 0.109
ESUP 3.844  wxx 0.557
MPF -1.962 0.006
MEFP 2.888 = 0.347
EMADM 4.054 0.075
EADMA2 0.020 0.029
CONS 48.587  xxx 0.001
AIC 3163.616
BIC 3215.075
R? 0.213
Prob. > F 0.000

Analizando el modelo 3, podemos ver que la variable PEQ muestra una relacion
negativa con los afios de funcionamiento que tiene una empresa. Este resultado es
concordante con el test de media aplicado anteriormente. En promedio las empresas
pequefias tienen 10.3 afios menos que una empresa mediana. Respecto a las variables
del administrador financiero podemos ver que EADM afecta de manera significativa. Si
analizamos los modelos 1 y 2, podemos ver gque en estos modelos el coeficiente de esta
variable es positivo, sin embargo, en este modelo es negativo. La explicacién para esto

es que en este modelo agregamos la variable EADM”2, la cual captura un efecto
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cuadratico de esta primera variable. Calculando la derivada parcial de esta variable
obtenemos que 38.5 afios es el minimo. Esto quiere decir que la relacion es negativa
hasta los 38.5 afios, siendo positiva después de esta edad.

La experiencia del encargado de las decisiones financieras podria afectar de manera
positiva a los afios de funcionamiento que tienen estas. Las empresas en las que el
administrador financiero posee mas de 6 afios de experiencia tienen en promedio 2,7
afios mas de funcionamiento. Sin embargo, esta conclusion es estadisticamente mas
débil que las anteriores ya que solo es significativa a un 90% de confianza y no es
significativa en los otros modelos. Otra variable que podria afectar la edad media de
funcionamiento de una empresa es el nivel academico que posea la persona que toma las
decisiones financieras. Vemos que en los casos en que el administrador financiero posee
un nivel de educacion universitaria 0 postgrado, las empresas tienden a tener 3,8 afos
méas de funcionamiento. Esta conclusion es altamente significativa en todos los
modelos.  En relacién al uso de métodos financieros de evaluacion de proyectos, se
puede inferir que el uso de estos afecta positivamente a los afios de funcionamiento de
las empresas. Vemos que en el caso de empresas que usan estos métodos, estas tienden
a tener en promedio 2,88 afios mas que las otras empresas. Esta conclusion es valida
para los 4 modelos, sin embargo, es significante a un 90% de confianza.

Finalmente la variable EMADM es altamente significativa para este modelo. El caso en
gue una empresa sea de caracter familiar y su administrador sea parte de esa familia,
podria afectar positivamente a los afios en de funcionamiento de la empresa. Se podria

considerar que esto es evidencia a favor de la teoria de agencia, puesto que en empresas
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en las que no existe este conflicto (al menos en el &mbito financiero) tienen 4 afios mas
de funcionamiento en promedio. Uno podria sugerir que las decisiones tomadas por el
administrador financiero en este caso son a favor de los intereses de la empresa y no de

intereses personales.

5.2 Anélisis del modelo econométrico: Modelo Probit. - MEFP
En el analisis de regresion utilizamos cuatro modelos los cuales pretenden explicar que
variables inciden en que una empresa tenga mas afios de funcionamiento. Los modelos

utilizados fueron:

Modelo 1
MEFP =« + ,PEQ + 5,EEMP + S,EFAM + ,EADM + 5, MASC + S,VDIN +
S.EXP + B, ACTRISK + 3, ADMEXT + S,,ESUP + ¢

Modelo 2
MEFP = « + S,PEQ + 5,EEMP + S,EFAM + ,EADM + S,MASC + S,VDIN +
S,EXP + B, ACTRISK + 3, ADMEXT + f3,,ESUP + 5,MPF + ¢

Modelo 3
MEFP = o + ,PEQ + 5,EEMP + S,EFAM + B,EADM + S, MASC + S.VDIN +
S,EXP + B, ACTRISK + 5, ADMEXT + £3,,ESUP + 5,,MPF + 3,EMADM + ¢

Modelo 4

MEFP =« + S,PEQ + 5,EEMP + S,EFAM + ,EADM + 5, MASC + S,VDIN +
S,EXP + B, ACTRISK + 3, ADMEXT + f3,,ESUP + 5, MPF + 5,EMADM +
SsMONTO + g,RIESGO + S, ,FINANC + S, TIEMPO + ¢

Tomando como indicadores los criterios de la tabla 5-2 queda en evidencia que el
modelo 4 (anexo 9-5) es el mas indicado para analizar la probabilidad de que las
empresas utilicen métodos financieros de evaluacion de proyectos. Esto es debido a que

presenta coeficientes menores bajo los criterios de akaike y schwartz. Ademas podemos
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ver que la curva de ROC abarca una mayor area, esto es un indice de que el modelo tiene
una mejor capacidad predictiva. Corroborando por la capacidad predictiva de los casos
positivos (83,15%) y negativos (75,49%) podemos afirmar que este modelo predice
mejor las probabilidades que los modelos 1, 2 y 3. Finalmente se aprecia que el Pseudo

R? es mayor por lo que bajo este criterio también se acepta este modelo.

Tabla 5-2: Modelo Probit: Probabilidad de utilizar MEFP

Modelo 3
Variable Probabilidad | P Value
PEQ -0.12 = 0.064
EEMP 0.00 = 0.080
EFAM 0.09 0.269
EADM -0.01 = 0.067
MASC 0.01 0.901
VDIN -0.02 0.755
EXP 0.18 == 0.012
ACTRISK 0.20 %= 0.002
ADMEXT 0.12 == 0.046
ESUP 0.25 %= 0.000
MPF 0.37 %= 0.000
EMADM -0.14 = 0.095
AIC 390.5785
BIC 442.0380
LROC 0.8250
Pseudo R? 0.2620
Prob. > Chi? 0.0000
Valores positivos 0.7972
Valores negativos 0.7129
General 0.7752

Los coeficientes reportados en la tabla 5-2 Son los efectos marginales de las variables, es

decir, como afecta la probabilidad de utilizar MEFP al variar en una unidad la variable
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regresora. El primer resultado relevante es que las empresas pequefias tienen una
probabilidad menor (-10%) de utilizar estos métodos. Esto podria deberse a la falta de
conocimiento de estos métodos por parte de los administradores financieros
(concordando con los resultados de la pregunta 14). Dentro de las variables del
administrador financiero su edad afecta de manera negativa (-1%) a la probabilidad de
utilizar estos métodos, es decir, por cada afio que tenga sobre la media su probabilidad
disminuye un 1%. Como era de esperarse, la educacion afecta de manera positiva
(+18%) a la probabilidad de utilizar MEFP. Esto pudiera deberse a que la gente con un
nivel mayor de estudios conoce y puede aplicar estos metodos. En el caso de la aversion
financiera al riesgo, esta incrementa la probabilidad de usar MEFP en un 22%. Esto
podria explicarse dado que la gente que estd mas dispuesta a arriesgarse, lo hace de
manera mas calculada. Confirmando nuestras expectativas, vemos para las personas
con niveles de educacién mas altos aumenta la probabilidad (22%) de que en la empresa
se utilicen MEFP. EI factor mas relevante para el uso de estos métodos es si utilizan
métodos de planeacion financiera (+35%), es decir, frecuentemente presupuestan flujos
de caja. Nuestra hipotesis sobre este punto es que el administrador financiero que esta
habituado a realizar este tipo de presupuesto estard mas familiarizado con los MEFP o es
mas proclive a familiarizarse con ellos. Lo anterior es debido a que estos métodos
utilizan flujos de cajas, por ende, el tener los conocimientos y habitos en los métodos de
planificacion financiera hacen del administrador un candidato para el uso de los MEFP.
Para el caso en que una empresa es familiar y su administrador financiero es parte de la

familia, la probabilidad disminuye en un 14%. Esto pudiera deberse dado que estas
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personas pudieran cumplir con varios roles dentro de la empresa y tener otras
prioridades antes que analizar detenidamente proyectos. Otra posible explicacion es que
son personas que llegaron al cargo debido a su relacion familiar y no disponen de los
conocimientos necesarios para la implementacion de dichos métodos. Dentro de las
razones relacionadas con la inversidn, el monto, riesgo y el que sea una exigencia para el
financiamiento del proyecto afectan la probabilidad de uso de MEFP en 12%, 16% y

17% respectivamente.

5.3 Analisis econométrico: Modelo de regresion lineal. - ANOSPEQ

Tabla 5-3: Modelo regresion lineal afios funcionamiento pequefia empresa

Variable Modelo 1 P Value
EADM 0.29 *** 0.001
MASC -2.21 0.159
ESUP 297 ** 0.022

MPF -0.30 0.841
MEFP 3.13 ** 0.027
EFAM 431 ** 0.022
CONS -3.66 0.328

Validacién Modelo

AlC 2248.335

BIC 2273.877

Pseudo R? 0.1064

Prob. > Chi’ 0.0000

En este modelo, estimaremos los factores que influyen en los afios de funcionamiento de
las pequefias empresas. A nuestro juicio el modelo que se ajusta mejor a la estimacion es
el modelo 1. Este modelo presenta el menor BIC de los 3 modelos propuestos y el AIC

es respetable. Analizando el modelo 1, observamos que la edad del administrador
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influye positivamente en los afios de funcionamiento de las empresas pequerias, esta
conclusion es significativa a un 99% de confianza, lo que nos refleja que a medida que el
administrador sea mayor, la empresa pequefia tendra 0,3 afios mas de funcionamiento
por cada afio sobre la edad media del administrador. No podemos inferir que el género
de la persona a cargo de las decisiones financieras afecte en el funcionamiento de las
pequefias empresas, pero si que si el administrador posee estudios universitarios o de
postgrado, aumenta en 2,9 afios de funcionamiento de la empresa. Sumado a esto, si el
administrador financiero utiliza MEFP, esto aumenta en 3,13 afios de funcionamiento de
la pequefia empresa. Esto es concordante con nuestras hipotesis dado que con un mayor
conocimiento y evaluacion financiera puede disminuir la incertidumbre al tomar una
decision de inversion. Este efecto es mayor para la pequefia empresa, que para las pyme
en general. Por otro lado, si la empresa pequefia es familiar y utiliza estos métodos, su

edad promedio es 4,3 afios mas.

5.4 Analisis econométrico: Modelo Probit. - PEQMEFP

En estos modelos se busca explicar qué factores inciden en el uso de MEFP para la
pequefia empresa. Los modelos utilizados fueron los modelos 1, 3 y 4 del analisis Probit
para MEFP. En este caso se reemplazd la variable dependiente por PEQMEFP vy la
variable EEMP por ANOSPEQ.

En la tabla 5-4 podemos verificar que el modelo méas apropiado para inferir es el modelo
3. Esto debido a que presenta el coeficiente mas bajo para el criterio de akaike y el
intermedio para el criterio de schwartz. Este modelo ademés posee el mejor Pseudo R?.

En la capacidad predictiva también sobresale al tener una curva de ROC (82,13%) que
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abarca un area mayor que los otros modelos. Este también es el caso en la capacidad

predictiva especifica y general.

Tabla 5-4: Modelo Probit: Probabilidad de utilizar MEFP en la pequeiia

empresa
Modelo 3
Variable Probabilidad | P VValue
ANOSPEQ 0,006 * 0,083
EFAM 0,173 0,122
EADM -0,007 * 0,069
MASC 0,005 0,944
VDIN -0,022 0,761
EXP 0,232 ***| 0,006
ACTRISK 0,196 ***| 0,010
ADMEXT 0,145 ~* 0,094
ESUP 0,240 ***| 0,001
MPF 0,335 ***| 0,000
EDADM -0,209 * 0,056
MONTO 0,120 0,102
RIESGO 0,160 ** 0,030
FINANC 0,196 ***| 0,006
TIEMPO 0,1098 0,131
AlIC 306,0778
BIC 364,0621

LROC 0,8213

Pseudo R? 0,2636

Prob. > Chi? 0,0000

Valores positivos 0,7944

Valores negativos 0,7526

General 0,7798

Al igual que en el caso anterior, el que un administrador experimentado tome las
decisiones financieras incrementa la probabilidad de uso de MEFP (+23,2%). Este
también es el caso de administradores mas arriesgados. Para estos, la probabilidad de

utilizar MEFP aumenta en 19,6%. Podemos apreciar que para las pequefias empresas el
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factor que méas pudiera incidir en el uso de estos métodos, es que utilice métodos de
planeacion financiera (+33,5%). Para las pequefias empresas, el que la persona a cargo
de las finanzas sea parte de la familia duefia de la empresa disminuye aun mas la
probabilidad de uso de MEFP (-20,9%). A nuestro juicio en este escenario son mas
probables las explicaciones anteriores y por ende, el decremento en la probabilidad.
Finalmente para estas empresas las razones relevantes para el uso de MEFP son el riesgo
de la inversion y si es un requisito para la opcion de financiamiento que aumenta la

probabilidad en 16% y 19,2% respectivamente.
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6. RESULTADOS

De acuerdo al uso y conocimiento de técnicas financieras en las pyme del Gran
Concepcion, a nivel general se denota un uso de estos métodos de un 66,8% de las
pyme. Sin embargo, en el caso de la pequefia empresa la proporcién que utiliza MEFP es
menor en un 25,6%.

Hemos encontrado que el uso del método de payback es utilizado mas en la pequefia
empresa que en la mediana (13,1%). Este resultado es congruente con el planteado por
los autores Graham and Harvey’s (2001), quienes plantean que a medida que la empresa
es mayor, mas sofisticadas son las técnicas utilizadas. Sin embargo, no encontramos
evidencia estadistica que respalde diferencias en el uso de técnicas sofisticadas como
VAN o TIR.

Uno de los incentivos a utilizar estas técnicas esta asociado al monto (36,3%) y riesgo de
la inversion principalmente (34,3%). Esto concuerda con nuestra intuicion a priori. Sin
embargo, el desconocimiento de MEFP pudiera generar que los administradores no
utilicen estos métodos. Este desconocimiento es aun mayor en pequefias que en
medianas empresas (22.3%). Asi también, el no uso de estos métodos pudiera verse
afectado porque la institucion financiera evalta los proyectos (28,6% para las pequefias
y 37,5% para las medianas). Es posible que al ser entidades financieras consolidadas en
el mercado, si el banco aprueba la inversidn, ellas no realizan una evaluacion.

Respecto al analisis econométrico, hemos podido inferir que el factor que pareciera

incidir mas en la probabilidad de utilizar MEFP (+35%), es que se utilicen métodos de
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planeacion financiera. Esto pudiera deberse a que los MEFP utilizan flujos de efectivo,
por lo que es l6gico suponer que los administradores financieros que confeccionan
dichos flujos con periodicidad, estardn méas familiarizados o seran més proclives a
utilizar estos métodos. Ademas, hemos encontrado evidencia empirica que respalda que
la experiencia del administrador, su actitud frente al riesgo y su educacién, afectan
positivamente a la probabilidad de utilizar MEFP, aumentando dicha probabilidad en
+18%, +22% y +22% respectivamente. Al parecer el hecho de que el administrador sea
parte de la familia duefia de la empresa, disminuye la probabilidad de usar MEFP (-
14%). Esto podria explicarse porque esta persona pudiera tener otros roles dentro de la
empresa y tener otras prioridades antes que analizar detenidamente gran parte de los
proyectos. Consistentemente con el analisis de la pregunta 15, el monto (+12%) vy el
riesgo de la inversion (+16%), inciden en la probabilidad de uso de MEFP.
Adicionalmente si la evaluacion del proyecto es un requisito para la opcion de
financiamiento, la probabilidad aumenta en un 17%.

En cuanto a las tecnologias de informacion para el control de inventario utilizadas por
las pyme, encontramos que en las pyme existe una alta preferencia por desarrollar un
programa computacional adaptado a su empresa (29,7%). Sin embargo existen
diferencias estadisticas entre pequefias y medianas empresas. Para las pequefias
empresas el control por medio de planilla Excel es mas preferido que la mediana
empresa (+14,9%). Esto pudiera deberse a la relacion costo/beneficio que otorga esta
planilla para ordenar informacién. Para el caso de la mediana empresa, la gran mayoria

desarrolla un programa computacional (46,3%) o adquiere un software genérico
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(25,9%). Estas proporciones son superiores a las proporciones de la pequefia empresa en
un 22,8% y 13,6% respectivamente.

Una de las razones fundamentales por la cual las pymes del Gran Concepcién pudieran
utilizar tecnologias de la informacion para el control de inventarios esta dada en un 58%
por la entrega de informacion en tiempo real y en un 42% por la reduccion de robos
dentro de la empresa. Esto es concordante con Peirano y Suarez (2004), quienes plantean
que con las TIC's se accede a informacion necesaria para la toma de decisiones de
manera mas oportuna.

Por otro lado el desincentivo por el cual las pequefias empresas del Gran Concepcidn no
cuenta con programas computacionales para el control de inventario es por el alto costo
involucrado para la adquisicion de estos (41,5%) y porque encuentra que no son
necesarios (33,3%). Estas inferencias no son nada nuevo, dado el volumen de ventas de
una pequefia empresa.

Para los programas computacionales usados para la contabilidad, cabe desatacar que el
47% de las pequefias empresas derivan su informacion contable a un contador externo.
No asi en el caso de las empresas medianas las que solo lo hace un 18%. Para el caso de
las pequefias empresas un 35% cuenta con un programa computacional para la
contabilidad y un 17% un sistema mas basico. Esto pudiera ser un indicio de que las
empresas pequefias realizan un registro contable para el pago de impuestos y no para
realizar una gestion contable. Muy distinto es el caso de las medianas empresas en las
cuales una gran mayoria de las empresas cuenta con un programa computacional para la

contabilidad (75,9%). Se infiere que las medianas empresas llevan un control mas claro
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de su informacién contable, ya que existen diferencias de proporciones para el uso de

programas computacionales estandar (+19,5%) y desarrollados (+20,7%).

Para el caso de las instituciones financieras, un gran porcentaje de pequefias empresas
del Gran Concepcion, no ha buscado financiamiento en méas de un banco (46%).
Diferente es el caso de las empresas medianas, la gran mayoria de estas empresas buscan
maés de una fuente de financiamiento (70%). Este resultado concuerda con lo encontrado
por La Rocca, et. Al. (2000) quienes proponen que las empresas agotan primero sus
fuentes internas de financiamiento y luego se endeudan.

Un 47% de las pequefias empresas afirma que no ha buscado financiamiento ya que
posee capital propio. Por lo que podemos suponer que las pequefias empresas deben
funcionar con utilidades retenidas y utilizando esporadicamente la linea de sobregiro de
su institucion. Para el caso de las medianas empresas, dado el volumen més alto de
ventas, estas buscan financiamiento en mas de una institucion principalmente para
negociar mejores tasas (89,3%) y pagar menos intereses. Otro factor importante para las
medianas empresas es el tiempo de respuesta de las instituciones bancarias (46,7%), ya
que generalmente los tramites burocraticos llevan demasiado tiempo, por lo que el
agilizar un tramite es valorado por estas empresas. Este resultado es concordante con
Periano y Suarez (2007).

Respecto a los afios de funcionamiento de la empresa, encontramos que existen
diferencias de edad dado el tamafio de la empresa (10,3 afios). La edad del

administrador financiero afecta de manera cuadratica a la edad de la empresa. Antes de
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los 38,5 afios la relacién es negativa, pero pasado esta edad la relacién se vuelve
positiva, es decir, a mayor edad (sobre 39 afios) del administrador financiero, mayor
edad de funcionamiento de la empresa. La experiencia del administrador afecta
positivamente los afios de funcionamiento de la empresa, aumentandolos en 2,7 afios en
promedio para el caso de administradores experimentados. EI hecho de que el
administrador financiero tenga estudios superiores, afecta positivamente a la empresa.
En promedio estas empresas tienen 3,84 afios mas. Las empresas familiares cuyo
administrador financiero es parte de la familia tienen en promedio 4,05 afios mas de
funcionamiento. Esto pudiera ser evidencia a favor de la teoria de agencia puesto que
las decisiones de estos administradores no tienen el conflicto de intereses propuesto por
esta teoria. Finalmente las empresas que utilizan métodos financieros de evaluacion de
proyectos tienen en promedio 2,88 afios mas de funcionamiento. Este efecto se aun
mayor cuando controlamos por PEQMEFP. Las empresas pequefias que utilizan estos

métodos tienen en promedio 3,13 afios méas de funcionamiento.
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7. CONCLUSIONES

Nuestro estudio permite concluir que los métodos financieros de evaluacién de
proyectos son herramientas que afectan positivamente la edad de las pymes en el Gran
Concepcidn. Este incremento se acentlia cuando se trata de pequefias empresas (3,13
afos). Es importante entender los factores que determinan el uso de estos métodos para
fomentarlos. Por lo que en este estudio se ha hecho énfasis en identificar los principales

factores que afectan al uso de estos métodos:

Tabla 7-1: Factores que inciden en la probabilidad de utilizar MEFP

Factor Empresas General Empresa Pequefia
Métodos de planeacién financiera +35% +33,5%
Experiencia administrador +18% +23,2%
Actitud arriesgada +22% +19,6%
Educacion superior +22% +24%
Administrador parte de la familia duefia -14% -20,9%
Monto de la inversion +12% No afecta
Riesgo de la inversién +16% +16%
Requisito para financiamiento +17% +19,6%

Existen similitudes entre los factores que afectan a los distintos estratos de empresas, sin
embargo, es importante destacar la principal diferencia en el caso de los administradores
que son parte de la familia. Este se incrementa en las pequefias empresas y podriamos
plantear la hipdtesis de que sigue asi para las microempresas. Probablemente mientras
menor sea el tamafio de la empresa, mas funciones tiene el duefio por lo que menos
tiempo puede dedicarle a la evaluacion de proyectos. Es evidente que el acceso a la
educacion es fundamental para que los profesionales del Gran Concepcion puedan

utilizar de manera apropiada estos métodos. A priori pareciera ser que el manejo de la
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caja es fundamental en las pequefias como en las medianas empresas, por lo que
recomendamos a los empresarios a instruirse sobre estas practicas y a los investigadores
a explorar esta relacion. Debemos hacer hincapié en que para poder gestionar esta
informacién es necesario disponer de las tecnologias adecuadas para recaudar
informaciéon de manera oportuna y fidedigna, por lo que es fundamental instruir a los
pequefios empresarios sobre el uso de programas computacionales para la gestion
oportuna de informacion. Hemos podido constatar diferencias significativas entre
pequefias y medianas empresas en relacion a como gestionan su informacion. En este
ambito vemos desventajadas a las primeras quienes afirman que la principal razon por la
que no han utilizado programas computacionales es por el costo de estos. Creemos que
es fundamental que se destinen recursos para incentivar el uso de estos programas,
puesto que son fundamentales para la gestion de las pyme. Finalmente quisiéramos
destacar que es necesario que las autoridades disefien y fomenten politicas que aumenten
el uso de métodos financieros de evaluacion de proyectos puesto que esto producira que
pequefios empresarios mejoren su gestién, den trabajo a nuestra comunidad y agilicen el

proceso de movilidad social.
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