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ABSTRACT

In this paper explores the position of Micro, Small and Medium Enterprises (MSMESs) in terms of three key variables:
propensity to credit, capital structure and strategic profile. The premises presented in this scientific essay are derived
from the interpretation of data and results of two studies applied to MSMEs. Some elements are presented that
illustrate the most frequent preferences and behaviors together with conceptual considerations, with the purpose of
trying to explain the main financial and strategic challenges of this type of companies in the national context. In each
of the studies that serve as the basis for this paper, surveys were applied as instruments for data collection.

Key words: Capital structure; credit propensity; business strategy.
RESUMEN

Este trabajo explora la posicién de las Micro, Pequefias y Medianas Empresas (MIPYMES) en términos de tres
variables claves: la propension al crédito, la estructura de capital y su perfil estratégico. Las premisas expuestas
en este ensayo cientifico se derivan de la interpretacién de los datos y resultados de dos estudios aplicados a las
MIPYMES. Se presentan algunos elementos que ilustran las preferencias y comportamientos mas frecuentes junto
a consideraciones de tipo conceptual, con la finalidad de intentar explicar los principales desafios financieros y
estratégicos de este tipo de empresas en el contexto nacional. En cada uno de los estudios que sirven de fundamento
a este escrito se aplicaron encuestas como instrumentos para la recoleccién de datos.

Palabras clave: estructura de capital; propension al crédito; estrategia empresarial.

INTRODUCCION

Las micro, pequefas y medianas empresas (MIPYMES) ocupan un lugar importante en la dinamica econdmica
de la Republica de Panama, este sector comprende alrededor del 92% del parque empresarial del pais, y, de esta
proporcion las MIPES representan el 87%, segln datos institucionales (La Estrella, 2024). Y, aportan cerca del 74%
del Producto Interno Bruto (PIB) y el 80% del empleo.

Comparativamente, se tiene que estas empresas hace cinco afnos (2019-2020), representaban 97% del parque
empresarial del pais, aproximadamente unas 96,000 empresas, generaban el 56% de empleo; y de esa proporcion
entre el 90% y 92% eran micros y pequefas empresas (MIPES). (AMPYME, 2020). Estos porcentajes reflejan las
variaciones que han ocurrido en la configuracién empresarial del pais.
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Los cambios mencionados estan relacionados con cuatro eventos que han tenido efectos adversos sobre las
MIPYMES: a) Pandemia (2020-2021); b) Inicio de la Guerra en Ucrania (febrero 2022); c) Protestas por el Alto Costo de
la Vida (Julio 2022); d) Protestas Contra la Mina de Cobre (octubre y noviembre 2023).

Se estima que con la pandemia se perdié el 40% de las MIPYMES, en julio de 2022 un 10% y otro 10% en 2023. A
diciembre de 2024 se estiman 92,000 empresas, pero la mayoria son nuevas o negocios sobrevivientes reorganizados.
La actual reorganizacion de algunas MIPYMES responde a la cautela en respuesta a la incertidumbre inherente al
posible conflicto social que se puede desencadenar en el marco del debate nacional sobre diversos temas: las
reformas a la seguridad social, el tema minero (la propuesta de reabrir la mina para cerrarla ordenadamente), y, las
amenazas del nuevo presidente de los Estados Unidos Donald Trump contra la soberania de Panama sobre el Canal
Interoceanico.

Por otro lado, el articulo 5 de la ley 8 del 29 de marzo del 2000 presenta una propuesta de definicidn que se describe
de la siguiente manera: a) Microempresa: Unidad econdmica, formal o informal, que genere ingresos brutos o
facturacién anuales hasta la suma de ciento cincuenta mil balboas (B/.150,000.00); b) Pequefia empresa: Unidad
econdmica que genere ingresos brutos o facturacion anuales desde ciento cincuenta mil balboas con un centésimo
(B/.150,000.01) hasta un millén de balboas (B/.1,000,000.00); c) Mediana empresa: Unidad econdmica que genere
ingresos brutos o facturacion anuales desde un millon de balboas con un centésimo (B/.1,000,000.01) hasta dos
millones quinientos mil balboas (B/.2,500,000.00).

A la empresa donde miembros de una misma familia participan de su propiedad y gestion, y existe voluntad de
continuidad, se le conoce como empresa familiar (Esparza-Aguilar et al., 2021). En Panama, el 92% de las MIPYMES
son familiares (UNPYME, 2021).

Los tres temas claves de este escrito son: la propension al crédito, la estructura de capitaly el estatus estratégico de
la MIPYMES.

En lo macroecondmico, la propension al crédito se entiende, como una herramienta fundamental para estimular la
demanda agregaday, por ende, el crecimiento econdmico. La teoria postkeynesiana sostiene que, en momentos de
contraccion econdmica, lainversion privada tiende a disminuir, generando un déficit en la demanda efectiva. En este
contexto, el acceso al crédito permite a los hogares y empresas mantener niveles de consumo e inversion que de otra
forma se verian reducidos. Esta premisa implica la necesidad mantener al sistema financiero solvente y liquido para
evitar burbujas especulativas y garantizar que el crédito fluya hacia sectores productivos que promuevan el bienestar
general y la sostenibilidad econédmica. A diferencia de las teorias tradicionales que consideran el crédito como un
simple resultado del ahorro previo, la visidon postkeynesiana enfatiza que la creaciéon de crédito puede preceder al
ahorroy que este es un catalizador indispensable para el crecimiento econdmico inclusivo y sostenido. (Setterfield,
2005)

A escala microecondmica, el crédito desempefia un papel crucial en el desarrollo y sostenibilidad de las micro y
pequefasempresas,queamenudoenfrentanbarrerassignificativasparaaccederarecursosfinancierostradicionales.
Las MIPES, al ser actores clave en la generacion de empleo y en la dinamizacion de los sectores econdémicos y las
economias locales, requieren un acceso continuo y adecuado al crédito para financiar sus operaciones, innovary
adaptarse a las condiciones del mercado. Diversas investigaciones sefialan algunos condicionantes sociales en el
acceso al crédito (Sautu et al., 2020) que acotan los patrones de utilizacién de préstamos, y, por ende, la propension
del crédito. Asi, factores como: la cultura financiera, la posicion en la estructura de clases de la sociedad, el capital
socialy las redes de contactos pueden facilitar o limitar las oportunidades de financiamiento.

En este escrito se asume que la estructura de capital es la combinacién de deuda, capital propio y otras fuentes
de financiamiento que una organizacion utiliza para sostener sus operaciones y alcanzar sus objetivos estratégicos
(Bogan, 2012).

En cuanto al estatus estratégico de las MIPYMES, se define como la capacidad de las empresas para alcanzar y
sostener una ventaja competitiva en su industria. Existen tres estrategias genéricas fundamentales que permiten el
logro de una ventaja competitiva: liderazgo en costos (eficiencia y economias de escala), diferenciacion (propuesta
de alto valor) y enfoque (propuesta de valor especializada). El diagndstico del estatus estratégico implica la
identificacion de las fuerzas que afectan la rentabilidad en la industria: la rivalidad entre competidores existentes,
amenaza de nuevos entrantes, poder de los proveedores, poder de los clientes y amenaza de productos o servicios
sustitutivos. Evaluar si la empresa opera en un mercado amplio o en un segmento especifico (nicho). (Porter, 2008).

METODO

Elprimerinstrumento que sirve de base para este escrito es laencuesta aplicada paralarealizacion de lainvestigacion:
“Propension al Crédito y Estructura de Capital en las Microempresas de Provincias Centrales, Panama y Darién” de la
Convocatoria de Fondos de Investigacion Universitaria 2018 (CUFI). Codigo: VIP 18-09-03-2018-10 de la Universidad
de Panama.

Se esperaba que la encuesta se aplicara a MIPYMES, sin embargo, por circunstancias practicas se aplicé Unicamente
a microemprearios (formales e informales de subsistencia). El cuestionario incluyd variables vinculadas con el
perfil general, las preferencias de crédito y la estructura de capital del negocio. Luego de que se analizaron los
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datos provenientes de la encuesta. Se interconectaron los datos, y, la informacién bibliografica para interpretar los
procesos que contextualizan a la estructura financiera de las microempresas.

Eltamafio de la muestra obtenida (400 encuestas) se estimo usando la férmula de tamafo de muestra para poblacion
infinita (tamafo de poblacion desconocido):

n, = (22 pq)/e?

=((1,96)2 x (0,5)2) / (0,05)?
= (3,84 x0,25)/0,0025
=0,96/0,0025

=384

= 400

Donde:

N,: Tamafio muestral poblacion infinita

z: Valor (Z) asociado a un coeficiente de confianza del 95%
p: Proporcién muestral

q: Complemento de la proporcion muestral

e: error admisible (5%)

Lainvestigacion se desarrollé durante elafio 2019y los primeros dos primeros meses del 2020. Elsegundo documento
de base se llama: “Estudio de Impacto” que fue resultado de una encuesta que aplico la Unién Nacional de Pequefias
y Medianas Empresas de Panama durante el afio 2021 (UNPYME, 2021).

Este estudio se realizé para monitorear los efectos de la pandemia sobre el parque de las MIPYMES e incorporé items
que permiten establecer el diagndstico tecnolégico y estratégico de las empresas.

Dichoestudio altratareltemadelstockyla utilizacidn de los recursos tecnolégicos por las MIPYMES permite examinar
la realidad de las empresas y una aproximacion al estatus estratégico mediante el conocimiento de informacion
sobre las capacidades distintivas de estas empresas. En base a esto se pueden sentar las bases para la elaboracién
e implementacion de una politica sectorial que pueda modificar el contexto competitivo en favor de la MIPYMES.

RESULTADOS
A continuacion se presentan los principales graficos que describen las situaciones frecuentes en las que se
encuentran las microempresas panamenfas.

Figura 1.
Diagrama de Pareto del Monto de Facturacion

Diagrama de Pareto de |la Facturacion Anual de
Microempresas

100% 100%
90% 90%
80% 80%
70% 70%
60% 60%
50% 50%
40% 40%
30% 30%
20% 20%
10% 7% 2% T 10%

0% _ 0%
De $10,001 a $50,000 No contesto
De $0a $10,000 De $50,001 a $150,000

EL91% de los negocios encuestados contestd que el monto de su facturacion anual esta en los B/.10,000.00 o menos
ubicandose como microempresas de subsistencia. Sin embargo, debido al caracter sensitivo que puede tener
esta pregunta para los encuestados es recomendable para futuro que se apliquen técnicas de no respuestas para
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gestionar los errores no muestrales (provenientes de la no respuestas o respuestas falseadas) para este item. Por
otro lado, el 9% restante reportd ingresos por facturacion entre B/.10,001 y B/.150,000.00. Esto ubicé en la practica
a todos los negocios encuestados en la escala de las microempresas.

Figura 2.
Microempresas Encuestadas segtin Actividad Econdmica

MICROEMPRESAS SEGUN SECTORESY
ACTIVIDADES ECONOMICAS

— 145.2%
| 124.9% |
114.8% |

Los hallazgos de la investigacion evidencian correspondencia con los datos convencionales de la matriz productiva
del pais y la alta ponderacidn del sector terciario. Asi, el 89,5% de las Micros encuestadas operaba en el sector
terciario, de las cuales el 45,2% hace actividades comerciales, 24,9% servicios profesionales y administrativos
y 14,8% restaurantes. La totalidad de los negocios informales encuestados (sin aviso de operaciones) son
microempresasy se puede afirmar que las principales razones por las que no se han formalizado estan relacionadas
con la desinformacién y la percepcion de que los tramites son complicados. La mayoria de las microempresas
encuestadas (71%) se encuentra en la informalidad, tomando como requisito mas basico la tramitacién de un aviso
de operaciones. Este dato es compatible con los datos de otros estudios, por ejemplo, las cifras compartidas en el
Il Congreso Anual MIPYME y Emprendimientos. (La Estrella, 2024).

Figura 3.
Estructura Juridica de la Empresa

¢ Cual es la Estructura Juridica de la
Empresa?

P. Natural; 70%

80%
60% N
| idica o, = .
i No Contesté; 1% P. Juridica; 15% No Tiene; 13%
20% - =
0%

NO CONTESTO P. NATURAL P. JURIDICA NO TIENE
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En cuanto a la estructura juridica de las MIPES se tiene que el 70% opera como persona natural mientras que el 15%
como persona juridica (sociedad anénima).

Otros estudios indican que el 57% son personas naturales y 43% personas juridicas. El 73% micro, 23% pequefias 'y
4% medianas (UNPYME, 2021).

Figura 4.
Forma de Financiacion de la Empresa

FORMA DE FINANCIACION DE LA
EMPRESA

2%

[2%]

4% |

Un hallazgo valioso es que el 81% de las micros financiaron el inicio de su empresa con ahorros y recursos propios.
Y sélo el 6% ha tenido acceso a financiamiento bancario (figura 4). Esto evidencia la carencia del sistema financiero
panamenfo para financiar microempresas e emprendimientos.

Segun el otro estudio el 67% bancarizada y 32% no bancarizada, un 10% estan en manos de préstamos personales.
(UNPYME, 2024).

Figura 5.
Composicion de la Deuda

TIENE DEUDA CON UNA ENTIDAD
EXTERNA

m No Contestd = Entidad Publica = Entidad Privada No Tiene
No Contesté Entidad Publica
Q,
3% 1 A

Entidad Privada
13%

No Tiene
B82%

La composicion de la deuda de los microempresarios encuestados refleja que el 82% no posee deuda con entidades
financieras, 13% posee créditos con entidades privadas y 2% con instituciones financieras publicas (figura 5).
Finalmente, las microempresas encuestadas que poseen deuda indicaron que los plazos de deuda operados son
26% menos de un ano, 23% entre 1y 2 afios, 13% entre 2y 4 afios, 9% entre 4y 10 afos mientras que el 29% manejan
otros plazos.

En cuanto a las condiciones tecnoldgicas y estratégicas el segundo estudio de base encontré que el 11,8% de las
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MIPYMES no tiene computadora, 5,1% no tiene internet.

Un aspecto central en la competitividad de las empresas es la diligencia, al respecto, el estudio concluye que el 68%
realiza tramites bancarios, 47% tramites gubernamentales, 6% busca proveedores, 5% busca clientes, 2% desarrolla
procesos sistematicamente, 2% implementa capacitaciones, el 1% realiza investigacion en temas del negocio, 52%
no tiene documento de planificacién, mientras que la principal preocupacién de estar empresas es el capital de
trabajo 82%, seguido por las ventas.

En base a los datos arrojados por la encuesta plasmados en la Figura 1 que tratan sobre la facturacion anual de
las microempresas encuestadas se puede especular sobre la posibilidad de que las microempresas que no son de
subsistencia (facturacién entre B/.50,001 y B/.150,000) constituyen entre el 1,5% vy el 3%.

En consecuencia, desde una perspectiva probabilistica se podria estudiar a este segmento de las micros mediante
una distribucién de densidad o ley probabilistica de Pareto. La anterior hipétesis debe ser evaluada y profundizada
en préximos estudios.

DISCUSION

Para complementar la descripciéon y discusion tedrica sobre las caracteristicas de las MIPYMES y emprendedores
panamefos se incorporan, a continuacion, algunos datos de las mediciones de los afios 2020-2022 realizadas por
el Global Entrepreneurship Monitor.

Laprimera de estas mediciones se exponen 3 hallazgos claves: a) Los emprendimientos en sumayoria sonimpulsados
por personas entre 18y 44 ainos; b) Las personas con nivel educativo alto marcan tendencia en los emprendimientos
cuando la economia se ralentiza; c) Las personas con nivel socioeconémico medio o alto tienen mayor tendencia a
emprender.

Los emprendimientos (MIPYMES de entre 1 y 3 afios) en etapa temprana se ubican geograficamente con mayor
densidad en la region capital (metropolitana) y central del pais.

Los datos del Global Entrepreneurship Monitor reafirman la mayor preponderancia del sector terciario en los
emprendimientos panamefnos con entre 73% y 75%, sin contemplar el 6% promedio del sector informacién y
comunicaciones; asumiendo que este sector esta proximo a la produccion cientifica-tecnoldgica. Se observo que en
etapa temprana la mayoria de los emprendimientos generan entre 1-5 empleos.

CONCLUSIONES

En Panama las MIPYMES se financian principalmente con fondos propios, tanto al momento de nacimiento del
emprendimiento como en términos de capital de trabajo y crecimiento. En términos de estatus estratégico de
las empresas existe muchos desafios tecnoldgicos y gerenciales que deben ser atendidos para incrementar la
competitividad de estas empresas.

Las micro, pequefias y medianas empresas (MIPYMES), en el pais, constituyen un pilar fundamental de la economia
nacional, representando una gran proporcion delempleoy contribuyendo significativamente al desarrollo econémico
local. Sin embargo, enfrentan diversos desafios estructurales que limitan su capacidad para crecery competir en un
mercado globalizado. Entre estos, destacan el acceso restringido al financiamiento, la falta de capacitacion técnica
y gerencial, y una débil adopcidn de tecnologias modernas. Aunque el gobierno ha implementado programas de
apoyo, como incentivos fiscales y lineas de crédito especificas, estas medidas a menudo no permean de manera
significativa a las microempresas, especialmente en areas rurales, donde los costos y las barreras burocraticas son
mayores. Estas limitaciones restringen el impacto potencial de las MIPYMES en términos de innovacién y generacion
de valor agregado.

Por otro lado, las MIPYMES en Panama tienen un gran potencial para convertirse en motores de desarrollo sostenible
si se abordan de manera integral sus necesidades. Una mejora en la infraestructura tecnolégica, acompafnada de
una mayor inversidn en capacitacion empresarial, puede fortalecer sus capacidades productivas y su insercién en
cadenas de valor internacionales. Ademas, una politica publica mas inclusiva y adaptada a la realidad local es clave
para fomentar la formalizacién de estas empresas y para reducir su dependencia del sector informal.

En elcontexto de la globalizacidn, las MIPYMES también deben ser apoyadas para participar en acuerdos comerciales
y aprovechar las oportunidades que ofrece el Canal de Panama, las zonas francas y los parques industriales. Si se
implementan estrategias efectivas para superar sus limitaciones, estas empresas podrian ser un factor clave en la
diversificacion econdmicay en la reduccion de las desigualdades sociales en el pais.
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