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RESUMEN

El estudio presenta y contrasta un modelo empirico para las empresas pymes del sector de
confecciones en Colombia, para determinar la conformacion de su financiacion a la teoria de la
jerarquia financiera (pecking order). Dentro de las pymes del sector de confecciones en
Colombia, las medianas y pequefias empresas evidencian su conformacion a la teoria, mientras

que las microempresas no.
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PROBLEMATICA

El estudio de las pequefias y medianas empresas (pymes) en Colombia se ha dado basicamente
como analisis de conjunto, dejando de lado la profundizacion en la investigacion de cada uno de
sus elementos. Un tema importante, que creemos amerita estudiarse ¢l solo, es el de la
financiacién de las pymes, ya que estas aparecen, en general, como empresas muy restringidas al
crédito, impidiendo el cabal desarrollo de la optimizacion de su estructura de capital. Este estudio
se atreve a contrastar una moderna teoria como es la utilizacién de la jerarquia financiera
(pecking order) para empresas pymes. El objetivo es determinar si esta teoria, evidenciada por
muchos estudios sobre la gran empresa, muestra evidencia empirica para uno o varios de los

grupos que constituyen las pymes en Colombia.

METODOLOGIA

El estudio, luego de investigar los antecedentes tedricos sobre el tema, establece un modelo de
regresion lineal que permite analizar la relacion entre el déficit financiero y la deuda de la
empresa, determinando, con €l, si se aplica o no la teoria de la jerarquia financiera o del pecking
order en los diferentes grupos de la muestra de pymes colombianas. Por tltimo, realiza una

contrastacion de los resultados y establece las consecuentes conclusiones.



INTRODUCCION

El estudio de las pequefias y medianas empresas (pymes) en Colombia se ha dado basicamente
como analisis de conjunto, dejando de lado la profundizacién en la investigacion de cada uno de
sus elementos. Un tema importante, que creemos amerita estudiarse ¢l solo, es el de la
financiacion de las pymes, ya que estas aparecen, en general, como empresas muy restringidas al

crédito, impidiendo el cabal desarrollo de la optimizacion de su estructura de capital.

En Colombia, las pymes emplean a la mayor parte del la fuerza laboral y aportan mas de la mitad
del PIB a la economia. El presente trabajo hace parte de una linea de investigacion sobre la
financiacion de las pymes en Colombia, que pretende, al final un diagndstico serio de la
problematica conllevando a las correspondientes prescripciones de mejoramiento. El estudio
dentro de la linea se ha divido en cuatro grandes temas: La estructura de capital y los factores
determinantes, el analisis de la oferta de financiacion, el analisis de la demanda por financiacion

y un estudio de benchmarking con paises especificados.

Justamente, es dentro del estudio de los factores determinantes de la estructura financiera de la
pymes donde ubicamos este trabajo. Aun con la enorme limitacion de informacion, el estudio se
atreve a contrastar una moderna teoria como es la utilizacion de la jerarquia financiera (pecking
order) para empresas pymes. El objetivo es determinar si esta teoria, evidenciada por muchos
estudios sobre la gran empresa, muestra evidencia empirica para uno o varios de los grupos que
constituyen las pymes en Colombia, contribuyendo, de esta manera, al acervo investigativo sobre
su financiacion en la doble linea comparativa de las empresas colombianas con las de otros paises

y de los tipos de empresas entre si.

El trabajo establece un modelo de regresion lineal que permita analizar la relacion entre el déficit
financiero y la deuda, y a través de ¢l determina si se aplica o no la teoria de la jerarquia

financiera o del pecking order en los diferentes grupos de la muestra de pymes colombianas.

El trabajo presenta la siguiente estructura: En la seccion 1 se presentan los antecedentes teoricos

del estudio; el desarrollo del modelo se discute en la seccién 2, mientras que su aplicacion,



incluyendo variables y datos se establece en la seccion 3. Los resultados se presentan en la

seccion 4.

1. ANTECEDENTES TEORICOS

Entrando en el mundo de la financiacion empresarial, encontramos, como lo relata Frydemberg
(2004), que desde la teoria de la irrelevancia del financiamiento sobre el valor de la empresa,
establecida por Modigliani y Miller en 1958, los argumentos mdas importantes por los cuales
podemos analizar el tema son la teoria de la jerarquia financiera o pecking order theory y la teoria
estatica de optimizacion del valor o the static trade-off theory”. Sin embargo ninguna de ellas
provee una completa descripcion de la situacion y porqué algunas empresas prefieren patrimonio
y otras deuda bajo diferentes circunstancias. La literatura sobre estructura de capital y
financiacién corporativa es abarcada por diferentes modelos basados en la incidencia de factores
sobre la financiacion de la empresa, aunque practicamente ninguno brinda una descripcion
completa. Se han seleccionado algunos trabajos a manera de muestra de matices sobre las

consideraciones acerca de la estructura de capital de las empresas.

En esta linea, Bevan y Danbolt (2000) concentran su estudio sobre compaiiias inglesas en cuatro
variables: tamafo de la empresa (grandes compaiias tienden a tener niveles mas altos de deuda,
pero menos préstamos de corto plazo que las empresas mas pequenas); nivel de rentabilidad
(correlacion negativa entre rentabilidad y nivel de deuda); la proporcidon de activos fijos a activos
totales (positivamente correlacionada a largo plazo, pero negativamente correlacionada a deuda a
corto plazo) y el nivel de oportunidades de crecimiento (donde la variable Q promedio o market-

to-book es positivamente correlacionada con ciertos elementos de la deuda.

Por su lado, Goldstein, Ju y Leland (1998) tratan tres factores: acciones, deuda e impuestos,
tomando como supuesto que la utilidad operacional no varia ante los cambios en la estructura de
capital; el flujo de dinero saliente de la empresa no depende de como este flujo es distribuido

entre estos tres factores. Este modelo revela las ventajas del impuesto a la deuda.



Titman y Tsyplakov (2002) construyen un modelo dindmico, en el que los accionistas pueden
actualizar su eleccion de estructura de capital y sus estrategias de inversion, obteniendo
estimaciones cuantitativas de las implicaciones de estos cambios. El estudio concluye que las
empresas tienden a incrementar su razéon de deuda ante las condiciones favorables del mercado.
Otra conclusion obtenida del estudio es que las empresas que buscan aumentar el patrimonio de
sus accionistas tienden a pagar su deuda lentamente, en comparacién con aquellas que buscan

maximizar su valor.

Minton y Wruck (2001) estudian las empresas financieramente conservadoras, es decir, aquellas
que mantienen un bajo apalancamiento, encontrando cinco caracteristicas de ellas: alto flujo de
fondos que cubren los gastos operativos, rdpido abandono de su politica conservadora,
almacenamiento de su capacidad de deuda cuando sus flujos de fondos son altos y sus gastos son
bajos, conservatismo financiero no basado en la industria y que estas empresas no parecen tener

bajas tasas de impuestos.

Lemmon y Zender (2002) estudian las dos teorias predominantes sobre la estructura de capital:
the trade-off theory y the pecking order theory. El estudio concluyo6 que the pecking order theory
describe mejor el comportamiento financiero de las empresas. Las empresas que no tienen
restricciones por su capacidad financiera usan deuda para superar un posible déficit, mientras que
las empresas restringidas buscan financiacién con patrimonio externo. Los resultados muestran
que los fondos generados internamente son los primeros recursos de financiacion utilizados,
seguidos de la deuda. Otro resultado encontrado es que los costos de seleccion de financiacion

son la razdn principal de estas decisiones y de los patrones de adquisicion de capital.

Almazan y Molina (2002) analizan por qué las estructuras de capital de empresas de diferentes
industrias son diferentes, relacionando estas diferencias con las caracteristicas de las industrias,
entre las que se incluyen el riesgo, el tamafio, las oportunidades de crecimiento, los impuestos, la
edad, el nivel de competencia, la liquidez de los activos, entre otras. El estudio encuentra que las
industrias con mayor presion competitiva, con mayor liquidez de sus activos, con mayor

antigiiedad o con mayor tamafo presentan mayor dispersion en la estructura de capital.



En su estudio, Dangl y Zechner (2001), modela el crédito de riesgo, en el que se cuenta con la
posibilidad de que las empresas alteren su estructura de capital en el tiempo, ya que en la practica

¢éstas modifican su nivel de deuda debido a cambios en la economia.

Explorando la evidencia empirica de si la informacion asimétrica reduce la estructura de capital y
si los bancos son mas eficientes que otros prestadores debido a que reducen los problemas de
informacion asimétrica, Abimbola (2001) analiza la influencia en el grado de confianza que
tienen las empresas en los préstamos bancarios factores como el tamafio, el valor de los activos y
las oportunidades de crecimiento. Usando datos de 341 empresas, concluye que la confianza en
préstamos bancarios se debe a la informacidén asimétrica. Las empresas que tiene este tipo de

problemas (pequefias) prefieren este tipo de préstamos a otros.

Sogorb (2001), de su lado, investiga los determinantes de las decisiones de estructura de capital
3.962 pymes espafolas y bajo tres teorias: the fiscal theory, the trade-off theory y the pecking
order theory. En la primera se encuentra que los impuestos estan negativamente relacionados con
la deuda. En la segunda se encuentra que el tamafio y los activos estdn positivamente
correlacionados con el nivel de deuda a largo plazo, pero negativamente correlacionados con el
nivel de deuda a corto plazo. En la tercera se encuentra que las pymes por lo general se financian

con recursos internos ¥y no con recursos externos.

Finalmente, mencionemos que Bevan y Danbolt (2000) analizan la estructura de capital y sus
determinantes para empresas inglesas, basandose en cuatro variables: tamafio, nivel de
rentabilidad, nivel de activos fijos y nivel de oportunidades de crecimiento. Los resultados
muestran que las empresas con altas oportunidades de crecimiento han cambiado la financiacion
con deuda a financiacion con su patrimonio. Por otro lado, las grandes empresas han disminuido
su deuda a largo plazo con bancos, al parecer debido a que los bancos estan ahora mas dispuesto
a prestar a pequefias empresas a largo plazo. Los resultados también muestran que las empresas

parecen usar mas deuda cuando incrementan su rentabilidad.



2. DESARROLLO DEL MODELO

2.1 Discusion preliminar

Dejando la exploracion econométrica de factores para un capitulo diferente, se propone estudiar
en el campo de las teorias, la evidencia sobre la teoria del pecking order para la muestra tomada

de pymes colombianas.

En este campo acogemos las posiciones de Myers (1984), Lemon y Zender (2002) y de Myers y
Sunder (1999) (mencionado por los anteriores), segtin las cuales la teoria pecking order predice
que las empresas no tendrdn una estructura de capital Optima, sino que seguirdn un patron de
elecciones de financiacion incrementales que ubica en primer lugar los fondos generados
internamente, seguido por deuda y por ultimo, s6lo cuando la empresa alcanza su maxima

capacidad de deuda, por acciones.

Segun ello, el déficit financiero, definido como el crecimiento en activos menos el crecimiento en
pasivos corrientes menos el crecimiento en ganancias retenidas, serd cubierto en su totalidad por
nueva deuda, excepto para empresas que estén cerca de su maxima capacidad de deuda. Los
cambios en el uso de la deuda deberian ser tomados con base en el déficit y no por

consideraciones de una estructura de capital optima.

2.2 Especificacion

La especificacién empirica del modelo esta dada, entonces, por:

AD; = o + B DEF; + g (1)

Donde AD; es la deuda neta adquirida por la empresa i, DEF; es el correspondiente déficit

financiero, o y B los coeficientes de la regresion, y ¢; el término que recoge el error estadistico.



La discusion preliminar permite establecer que la teoria pecking order haria predecible que o =

Oy Bp=1.

3. APLICACION

3.1 Variables

La variable dependiente de la regresion es ADi (deuda adquirida por la empresa i), la cual es
calculada como el crecimiento de las obligaciones financieras de largo plazo para cada periodo

estudiado.

AD; = Crecimiento de la deuda de largo plazo (2)

La variable independiente de la regresion es DEF; (déficit financiero de la empresa 1), la cual esta

dad por:

DEF;= Crecimiento en activos — Crecimiento en pasivos corrientes —

- Crecimiento en ganancias retenidas. 3)

Al ser incluidas en la regresion, estas variables son escaladas por el total de activos para permitir

su operacion en una base comun.

3.2 Datos

Para el estudio se tom6 como base los datos de la Superintendencia de Sociedades del sector de
confecciones entre los afios 1995 y 2001. Los datos necesarios fueron basicamente los estados
financieros (Balance general y Estado de resultados) de cada uno de los afios estudiados para

cada una de las empresas del sector. Se obtuvieron datos entre 100 y 250 empresas por aio.



3.3 Particion por Grupos

Las empresas se han clasificado en tres grupos: microempresas, pequefias empresas y medianas

empresas de acuerdo con su nivel de activos, como lo establece la ley colombiana, asi:

e Microempresas: Activos totales por valor inferior a (501) SMLV

e Pequefias Empresas: Activos totales por valor entre quinientos uno (501) y menos de

cinco mil (5.001) SMLV

e Medianas Empresas: Activos totales por valor entre cinco mil uno (5.001) y quince

mil (15.000) SMLV.

La clasificacion de cada empresa en su respectivo grupo se realizdé con base en los datos de
salarios minimos mensuales legales vigentes, SMLV, del Banco de la Republica los SMLV de
cada uno de los afos estudiados, obteniendo los multiplicadores de los limites de corte para cada

afio. La tablal consigna los valores de SMLV.

Tabla 1 — Salario minimo legal mensual (pesos corrientes)

Periodo de _ _ _
Vigencia Salario Decretos del Gobierno Nacional
1995 Ene.2 118.934 2872 de diciembre de 1994
1996 Ene.2 142.125 2310 de diciembre de 1995
1997 Ene.2 172.005 2334 de diciembre de 1996
1998 Ene.2 203.826 3106 de diciembre de 1997
1999 Ene.2 236.460 2560 de diciembre de 1998
2000 Ene.2 260.100 2647 de diciembre 23 de 1999
2001 Ene.2 286.000 2579 de diciembre 13 de 2000




4. CONTRASTACION DEL MODELO

4.1 Resultados esperados

Si las pymes estudiadas atendieran la teoria del pecking order se esperaria que ellas
incrementaran su deuda proporcionalmente al incremento en su déficit financiero, es decir, en la
medida que su déficit financiero aumente deberian incrementar su deuda para cubrir ese déficit.

Esto resultaria coherente con la especificacion del modelo planteado, o sea, se esperaria que oo =0
yp=1.

Lo que se vera es si cada grupo de empresas cumple con esta teoria.

4.2 Resultados obtenidos

En la Tabla 2 se muestran los valores del intercepto, del coeficiente f y de la bondad de
explicacion R? de cada uno de los anos estudiados, para cada grupo de empresas y para el total de

ellas.

En la Tabla 3 se puede observar un resumen de los resultados, clasificandolos como significativo
positivo (cuando la relacion entre las variables es positiva y significativa), significativo negativo
(cuando la relacion entre las variables es negativa y significativa), o no significativo. Asimismo

se muestra la tendencia predominante.

En la Tabla 4 se contrastan los resultados esperados con los resultados de la regresion.



Tabla 2 - Resultados de la Regresion

Afio / Grupo de Empresas Micros Pequefias Medianas Todas
Intercepto | Déficit Fin. | Intercepto | Déficit Fin. | Intercepto | Déficit Fin. | Intercepto | Déficit Fin.
Valor -0,047 0,877 -0,021 0,298 -0,027 0,370
1996 | probabilidad (t) 0,254 0,009 0,050 0,000 0,001 0,000
R2 0,705 0,284 0,328
Valor -0,044 0,261 -0,041 0,457 0,002 0,000
1997 | probabilidad (t) 0,209 0,109 0,000 0,000 0,807 0,866
R2 0,200 0,488 0,000
Valor -0,005 0,018 -0,015 0,030 -0,016 0,143
1998 | probabilidad (t) 0,666 0,530 0,035 0,225 0,005 0,000
R2 0,020 0,019 0,242
Valor -0,019 0,826 -0,035 0,513 -0,019 0,041
1999 | Probabilidad (t) 0,518 0,000 0,004 0,000 0,121 0,008
R2 0,727 0,414 0,037
Valor 0,006 -0,069 0,078 0,391 -0,007 0,232 -0,002 0,346
2000 | probabilidad (t) | 0,782 0,280 0,239 0,000 0,315 0,000 0,835 0,000
R2 0,518 0,386 0,254 0,336
Valor 0,007 0,304 0,006 -0,047 -0,017 0,683 -0,005 0,207
2001 | probabilidad (t) | 0,743 0,347 0,231 0,297 0,321 0,003 0,253 0,000
R2 0,731 0,264 0,517 0,204
Valor -0,165 0,459
1995 -
2001 | Probabilidad (t) 0,000 0,000
R2 0,912
95 - 96 - 97 | Valor -0,001 0,002
-98-99 - | probabilidad (t) 0,875 0,139
00-01 T, 0,002




Tabla 3 - Resumen Resultados de la Regresion

Afio / Grupo de Micros Pequefas Medianas
Empresas R? Intercepto | Déficit Fin. R? Intercepto | Déficit Fin. | R? Intercepto | Déficit Fin.

1996 0,705 NS +++ 0,284 00 +++

1997 0,200 NS NS 0,488 000 +++

1998 0,020 NS NS 0,019 000 NS

1999 0,727 NS +++ 0,414 000 +++

2000 0,518 NS NS 0,386 NS +++ 0,254 NS bt

2001 0,731 NS NS 0,264 NS NS 0,517 NS +++
Pred%ir%ri]gante NS NS NS THH/NS 000 I
% 100% 100% 100% 50% 50% 83%

o

++

Nivel de Significancia 1%
Nivel de Significancia 5%
Nivel de Significancia 10%
Nivel de Significancia 1%
Nivel de Significancia 5%
Nivel de Significancia 10%
Nivel de Significancia 1%
Nivel de Significancia 5%
Nivel de Significancia 10%

No Significativo




Tabla 4 - Resultados Esperados vs. Resultados de la Regresion

) Resultado Resultado de la Regresion
Variable i -
Esperado Micro Pequeiia Mediana
Intercepto 0 NS 0,007 NS -0,005 000 -0,023
Déficit
1 NS | 0,118 +++ /NS 0,388 +++ 0,369
Fin.
R? 1 0,625 0,384 0,329
4.4 Hallazgos

Definitivamente las microempresas no siguen la teoria del pecking order en la forma de

financiarse; los resultados del estudio econométrico no fueron significativos en este sentido.

Por su parte, las pequenias empresas obtuvieron relacion positiva entre las variables con nivel de
significancia 1% en el 50% de los afos estudiados, permitiendo afirmar que estas empresas
siguen parcialmente la teoria pecking order y que incrementan su deuda como respuesta a

incrementos en el déficit financiero.

El comportamiento de las medianas empresas definitivamente coincide con la teoria pecking
order, ya que los resultados muestran un o = 0 con nivel de significancia de 1% en la mayoria de

los casos y un B positivo con nivel de significancia de 1% también en la mayoria de los casos.



5. CONCLUSIONES

El estudio arroja resultados muy importantes sobre el comportamiento y la estructura de
capital de las pymes colombianas del sector de confecciones, que son coherentes con la

situacion financiera de cada uno de los tres subgrupos estudiados.

El pecking order se cumple en el caso de las empresas medianas, se cumple parcialmente para

las empresas pequefias y no se cumple para las microempresas.

Este hecho es relevante, pues pone presente la conformacion de las empresas mas grande,
dentro del grupo de las pymes, a una de las teorias que ha mostrado evidencia empirica
profusa en el primer mundo. Pero las pymes mas pequenas distan mucho de conformarse a
este modelo, propiendo, posiblemente, que su estriccion de financiacion es tan grande que ni

siquiera poseen una metodologia racional para hacerlo.

Finalmente, pareceria que el analisis de las pymes deberia de partirse todavia mas, uno para

las pequefias y medianas y otro para las microempresas.

Posiblemente estudios de factores podran establecer una mejor definicion de la problematica

para las microempresas.
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