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Area B - Valoracion y Finanzas

factores competitivos que impactan en su
rendimiento. Para el logro de dicho objetivo, se
ha realizado un estudio empirico de corte
transversal, con una muestra de 136 empresas,
agrupandolas en alto rendimiento (63
empresas) y bajo rendimiento (73 empresas.

Se aporta evidencia empirica, que sefiala que la
pyme mexicana se financia preferentemente
con flujos financieros internos como
financiacion de sus activos fijos y se sefialan,
como factores competitivos que afectan
positivamente al rendimiento, la estrategia
competitiva, posicién tecnoldgica, procesos de
innovacion y el empleo y desarrollo de Sistemas
de Control de Gestion.

Palabras clave: Gestion financiera; Pyme;
Financiacion.

ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA
EMPRESA Y VALORACIQN DE ACTIVOS
EN EL MERCADO BURSATIL ESPANOL

José Luis Miralles Marcelo
Maria del Mar Miralles Quirés
José Luis Miralles Quirds
Universidad de Extremadura

Numerosos estudios empiricos realizados

para el mercado bursatil espaiol documentan la
ausencia de una relacion rentabilidad-riesgo
positiva y significativa, obteniendo primas de
riesgo no significativas e incluso negativas.

Con el objetivo de encontrar una explicacion
econdmica, seguimos la metodologia propuesta
por Ferguson y Shockley (2003}, que consiste en
considerar la estructura financiera de fa empresa
en el proceso de valoracion, incorporando asi
dos nuevas fuentes de riesgo sistematico: riesgo
leverage y riesgo de insolvencia.

Palabras clave: CAPM; Coeficiente beta; Riesgo
de insolvencia; -Leverage.

DECISOES DE FINANCIAMENTO
DAS MICRO EMPRESAS NACIONAIS

Antdnio Borges Fernandes
Fernando J. Lobo Marques

Zélia Maria da Silva Serrasqueiro
Universidade da Beira Interior

Este trabalho tem como objectivo analisar as
fontes de financiamento e a estrutura de
capital de uma amostra de 131 micro empresas
de Portugal, para o periodo de 2005-2009.
Verificamos que o crescimento de m/l-prazo,
das empresas é financiado por intermédio de

origens de fundos com a mesma maturidade,
concluindo se que as empresas seguem a teoria
do equilibrio financeiro minimo. A relagao
negativa, entre as origens de médio longo
prazo e a rendibilidade dos capitais préprios,
leva-nos a concluir que as empresas seguem a
teoria pecking order. As empresas mais velhas
tendem a apresentar uma maior prevaléncia de
capitais permanentes.

Palavras-chave: Microempresas; Interior; Fontes
de Financiamento; Estrutura de Financiamento;
Estrutura de Activos.

Financiacion y Analisis

ANALISIS DE LA OPCION
DE COMPRA-VENTA EN
EL ARRENDAMIENTO DE EMPRESA

Javier Rios Valledepaz
Universidad Metropolitana de Caracas - Venezuela

Alfonso Rojo Ramirez
Universidad de Almeria

Este trabajo analiza la figura del arrendamiento
de empresas como instrumento estratégico
para el crecimiento externo, especialmente
idéneo en periodos de crisis como los actuales,
incluyendo la aportacion de la teoria de
opciones reales como un instrumento de
flexibilidad. La inclusion de opciones reales
permite establecer las ecuaciones que
determinan los valores de la opcién de compra
y opcion de venta sobre el valor residual de la
empresa arrendada al vencimiento.

También se establecen férmulas explicitas del
impacto de la opcién bilateral de compra-venta
sobre las cuotas de arrendamiento y el efecto
del afio de vencimiento y de la tasa de
descuento sobre la cuota.

Palabras clave: Opciones Reales;
Arrendamiento de Empresas; Opcion de
Compra-Venta; Cuota de Arrendamiento.
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