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RESUMEN

Esta investigacién tiene como objeti-
vo conocer los factores que influyen
en la toma de decisiones de financia-
miento a largo plazo en la industria
metalmecanica del Valle del Cauca
(Colombia), hasta ahora no explo-
rados.

Se realiza un estudio para el periodo
2000-2006, utilizando como método
el andlisis de la estructura financiera
y la aplicacion de un modelo econo-
métrico de Datos de Panel, teniendo
como marco de referencia las prin-
cipales teorias sobre la estructura
de capital y pruebas de campo en el
ambito nacional e internacional.

Se encuentra un bajo nivel de deuda
a largo plazo con una alta depen-
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dencia de créditos con entidades
financieras; ademas, que los factores
determinantes y su relaciones con el
endeudamiento son: proteccién fiscal
diferente a la deuda (-), oportunidad
de crecimiento (+) y rentabilidad (-).

El anélisis de los factores no permite
probar plenamente si las empresas
pretenden encontrar una estructura
de capital 6ptima o evitar problemas
de informacién asimétrica, dado el es-
caso desarrollo del mercado de capita-
les colombiano; lo que suscita ampliar
la investigacién en este campo.

PALABRAS CLAVE

Financiaciéon empresarial, estructura
de capital, determinantes del endeu-
damiento, sector metalmecénica.
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ABSTRACT

Funding decisions in the metal-
mechanic industry of Valle del
Cauca

The purpose of this study is to find
the factors that influence the long
term funding decision making in the
metal mechanic industry at Valle
del Cauca (Colombia), unexplored
until now.

The study covers the 2000-2006 pe-
riod. The method used was an analy-
sis of the financial structure and a
Panel Data econometric model. The
reference framework in based on the
main theories for capital structures
and field test at the domestic and
international level.

A long term debt level is found that
is highly dependent on credit with fi-
nancial institutions; the determining
factors and their relationship with
debt are: fiscal protection other than
debt (-), growth opportunities (+) and
profitability (-).

The analysis of the factors don’t allow
to fully demonstrate if the companies
want to find an optimum capital
structure or to avoid asymmetrical
information problems given the
poorly developed Colombian capital
market, which warrants expanding
the research in this field.

KEY WORDS

Entrepreneurial financing, capital
structure, debt determinants, metal
mechanic sector.
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INTRODUCCION

Uno de los principales compromisos
que afronta la direccién financiera
de una organizacién es la toma de
decisiones de financiacién, en la que
tiene que sortear la influencia de
varios factores; algunos de ellos, han
sido considerados en modelos teéri-
cos y puestos a prueba en trabajos
empiricos. Pero su identificacién,
relevancia y correlacion con la estruc-
tura de capital, no son comunes para
todos los paises, sectores econémicos
y tamanos de empresas.

Su averiguacién es importante por-
que genera informacién para promo-
ver y ajustar politicas estatales que
contribuyan a optimizar el acceso de
recursos financieros a las empresas,
para que el sistema financiero pueda
adecuar o innovar productos, como
también, para mejorar la efectividad
en la toma de decisiones de financia-
ci6n empresarial.

En este articulo se exploran las deci-
siones de financiacién de la industria
metalmecénica vallecaucana,! donde
se pretende averiguar cual es su
estructura financiera y qué factores
endoégenos influyen en el disefio de su
estructura de capital; ademas, si estos
factores se ajustan a modelos tedricos
y a resultados de otros estudios reali-
zados en Colombia y en el mundo.

Se utiliza como metodologia el ana-
lisis de la estructura financiera y el
empleo de un modelo econométrico
de Datos de Panel para el periodo
2000 -2006.

La presentacién de esta investigaciéon
se ha organizado en los siguientes
capitulos: 1. Generalidades del sector
metalmecanico, donde se muestra el
numero de establecimientos y la con-
tribucién del sector metalmecanico
al PIB industrial y a la creaciéon de
empleo. 2. Teorias de la financiacién
empresarial, donde se presentan
las tesis de las principales teorias
sobre la estructura de capital (trade
off v pecking order) y sus factores
explicativos. 3. Evidencias sobre la
financiacién empresarial, se presen-
tan estudios en el Ambito nacional
e internacional que dan cuenta de
las preferencias de uso de diferentes
recursos financieros de empresas
del sector real y de los factores que
influyen sobre la estructura de capi-
tal. 4. Estructura financiera y factores
determinantes de la estructura de
capital de la industria metalmecanica
vallecaucana, donde se presenta la
muestra de empresas a estudiar, los in-
dicadores de endeudamiento, el modelo
econométrico y los resultados de las
estimaciones para todo el sector y para
grupos de empresas de acuerdo con su
tamario. 5. Andlisis y comparacion de
resultados, se contrastan los indicado-
res de endeudamiento y los factores
determinantes de la financiacién a
largo plazo con otros estudios consul-
tados, y se explora qué teoria sobre la
estructura de capital podria explicar
estos factores; y 6. Conclusiones, se
sintetizan los principales resultados,
y se plantean nuevas inquietudes no
resueltas por este estudio.

En un convenio de la Alcaldia de Cali, Univalle y el Observatorio de Prospectiva Tecnoldgica Industrial

para la Competitividad Regional (Opticor) se ha considerado el sector metalmecénico como uno de los
sectores estratégicos para la ciudad y la regién con el que se desarrollaran estudios de prospectiva, ya que
su competitividad redundard en las variables de interés: aumento de valor agregado, mejoramiento del
nivel de empleo, aumento en las exportaciones y redistribucién del ingreso, que se ajusta a las estrategias
1 de los articulos 16 y 17 del Plan de Desarrollo de Cali, Concejo Municipal de Santiago de Cali (2004).

Decisiones de financiacién de la industria metalmecanica del Valle del Caucs GERENCIALES

ESTUDIOS

37



I. GENERALIDADES DEL SECTOR
METALMECANICO

En Colombia existen 383 estableci-
mientos industriales que se dedican
a la metalmecanica y representan
aproximadamente el 5% del parque
industrial. De acuerdo con su tamano,
el 4,4% son micros, el 16,4% grandes
empresas y el 79,1% pequenas y me-
dianas empresas (pymes).

En el Valle del Cauca, se encuen-
tran 43 empresas del sector me-

Tabla 1. Establecimientos industriales

talmecanico (aproximadamente
4% de la industria regional), de
las cuales el 79,1% son pymes y el
20,9% restante, grandes empresas.
Ver Tabla 1.

En Colombia, el sector metalmeca-
nico contribuye con el 5,2% del PIB
que crea la industria, y genera el 4%
de su empleo. En el Valle del Cauca,
este sector aporta el 8% del PIB de
la industria del departamento. Ver
Tabla 2.

Establecimientos Micros Pymes Grandes Total

No. % No. % No. % No. %
Nacional
Industriales 138 18 3866 514 3520 46,8 7524 100
Metalmecanica 17 4.4 303 79,1 63 16,4 383 100
Valle del Cauca
Industriales 17 1,6 446 42,4 589 56 1.052 100
Metalmecanica 0 0 34 79,1 9 20,9 43 100

Fuente: Elaboracién propia, con informacion extraida de DANE (2007) y la Superin-

tendencia de Sociedades (2007a y 2007b).

Tabla 2. PIB y empleo

PIB Empleo

En miles $ % Total %
Nacional
Industriales 108.340.147.335 100 587.630 100
Metalmecanica 5.649.861.810 52 23.479 4
Valle del Cauca
Industriales 15.336.228.830 100 83.265
Metalmecanica 1.259.031.162 8,2

Fuente: Elaboracion propia, con informacion extraida de la Superintendencia

de Sociedades (2007a), DANE (2007).

2.TEORIAS DE LA
FINANCIACION EMPRESARIAL
Modigliani y Miller (1958) establecen
los fundamentos para evaluar si las
decisiones de financiacién de las em-
presas crean valor o no, y demuestran
que en un escenario de mercados
perfectos, el valor de una empresa
apalancada,V:, es igual a una no

ESTUDIOS

apalancada, V.. Posteriormente,
Miller y Modigliani (1963), corrigen
la afirmaci6n inicial al incluir en su
modelo el impuesto de sociedades,
concluyendo que el valor de una em-
presa apalancada es igual a una que
no tenga deuda, méas su ventaja fiscal
por deuda ¢D, equivalencia expresada
asi: Vi= Vu+tD.
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El debate sobre el impacto del endeu-
damiento en el valor de la empresa, se
ha nutrido de varios modelos tedricos
que pretenden incluir las limitaciones
del beneficio fiscal, ya sea por la exis-
tencia de otros ahorros fiscales dife-
rentes a la deuda, o por la presencia
de imperfecciones del mercado como
los costos de dificultades financieras,
los costos de agencia y la informacién
asimétrica. Estas propuestas tedricas
buscan establecer un equilibrio entre
los beneficios de tomar deuda, por los

ahorros fiscales, y los costos por el
riesgo que genera el endeudamiento,
y son conocidas en el medio de las
finanzas empresariales como la teoria
del trade off (balance de los costos y
beneficios).

Aunque no existe un macro-modelo
que integre todas las propuestas
tedricas del trade off, en la columna
izquierda de la Tabla 3 se acumulan
los efectos sobre el valor de la empre-
sa que cada una de ellas estima.

Tabla 3. Principales modelos tedricos que relacionan el endeudamiento con el

valor de la empresa.

Modelo tedrico sobre la estructura de capital

Valor de la empresa endeudada V,

Miller y Modigliani (1963), incluyen los

tanto ¢D se convierte en ¢Da

impuestos de sociedades, concluyendo que V,=V, +tD
genera una ventaja fiscal por deuda D

Deangelo y Masulis (1980) muestran que exis-

ten otros ahorros diferentes a la deuda, porlo | V, =V, +1D,

Altman (1984) y Kim (1978) consideran los
costos de quiebra en funcidn del endeuda-
miento Q(D/V)

V,=V,+tD,— Q(D/V)

Jensen y Meckling (1976) contemplan la
relacion entre la financiacion y los costos de
agencia Aa+ As

V=V, +ItD,-0(D/V)-(4,+4)]

Ross (1977) y Ravid y Sarig (1991) muestran
que en un escenario de informacion asimétrica,
emitir deuda S.es una sefal positiva, mientras
es una sefial negativa emitir acciones Ss

V,=V,+D,-0(D1V)- (4+4)+(S+5)]

Convenciones:

fiscales alternas.

miento.

t es la tasa de impuesto de la sociedad. D es el valor de mercado de la deuda. ¥ es el valor
de mercado de la empresa. ¢D. es la ventaja impositiva por deuda reducida por protecciones

Q(D/V) son los costos por dificultades financieras en funcion creciente del ratio de endeuda-

A Asson los costos de agencia por la emision de deuda y con acciones respectivamente.
Sa, Ssson los efectos sobre el valor de la empresa por emitir deuda y acciones respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia.
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Myers y Majluf (1984) plantean la
teoria del pecking order (jerarquia de
preferencia) teniendo como soporte la
teoria econémica de la informacion,
donde demuestran que la politica
de financiacién de la empresa privi-
legia el uso de recursos que menos
problemas tengan por la asimetria
de informacién entre directivos e
inversores externos; siguiéndose una
preferencia de recursos en este orden:
primero, fondos internos; segundo,
deuda, y por ultimo, acciones, debi-
do a la sefial negativa que genera al
mercado la emisién de acciones. Esta
teoria cuestiona la existencia de una
estructura de capital 6ptima como lo
plantea la teoria del trade off.

En las anteriores teorias se han exa-
minado varios factores explicativos
de la estructura de capital; entre los
mas comunes estan la estructura de
capital a corto plazo, la volatilidad
de las utilidades, la proteccién fiscal
diferente a la deuda, la oportunidad
de crecimiento, la rentabilidad, la
retencion de utilidades, el activo tan-
gible, el tamano de la firma, el costo
de la deuda, la edad de la empresa,
el flujo de caja libre y la inversién
en investigacién, desarrollo e inno-
vacion. En la Tabla 4 se seleccionan
los factores mas relevantes para esta
investigacion, segun los resultados a
presentarse en el apartado 4.2, y se
relacionan con el endeudamiento.

Tabla 4. Algunos factores que influyen sobre el endeudamiento, de acuerdo con
diferentes modelos tedricos sobre la estructura de capital.

El apalancamiento aumenta con:

Modelo

Referencias

Extension de la asimetria de la informacion
Aumento de la rentabilidad

Disminucidn de la rentabilidad

La carencia de oportunidades de crecimiento
Disminucion de la oportunidad de crecimiento
Aumento de la oportunidad de crecimiento
Disminucion en flujos de caja libre

Aumento en el flujo de caja libre
Disminucion de los costos de investigacion

Aumento en la importancia de reputacion de la
administracion

El apalancamiento se correlaciona positivamen-
te con la probabilidad de incumplimiento

Las empresas con los registros mas largos de
trayectoria, han rebajado las probabilidades de
incumplimiento

Pecking order
Informacion asimétrica

Pecking order

Agencia

Informaci6n asimétrica
Informaci6n asimétrica
Pecking order

Agencia

Agencia
Agencia

Agencia
Informacién asimétrica

Agencia

Myers y Majluf (1984)

Ross (1977), Ravid y
Sarig (1991)

Myers y Majluf (1984)
Jensen y Meckling (1976)
Myers (1977)

Ross (1977)

Myers y Majluf (1984)

Jensen (1986), Stulz
(1990)

Harris y Raviv (1990)
Hirsleifer y Thakor (1989)

Harris y Raviv (1990)
Ross (1977)

Diamond (1989)

Fuente: Harris y Raviv (1991) complementado por el autor.
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Aunque hoy en dia se conocen muchas
variables que inciden sobre las decisio-
nes de financiacién de la empresa, toda-
via no es tan claro para todas ellas su
grado de repercusion sobre el valor, sus
compatibilidades y sus relaciones con
el endeudamiento; por eso, un primer
paso seria identificar los determinan-
tes de la estructura de capital de em-
presas que se dediquen a una misma
actividad econémica, con los cuales se
pueda reconocer el modelo tedrico que
estaria respaldando las decisiones de
los directivos financieros.

3.EVIDENCIAS SOBRE LA
FINANCIACION EMPRESARIAL

En los paises desarrollados hay una
predisposicién de las empresas a
utilizar mas recursos internos que
deuda (Brealey y Myers, 2003, pp.
260-261 y Rajan y Zingales, 1995) y
a mantener una estructura de capital
semejante con otras empresas de su
mismo sector econdémico (Bradley,
Jarrel y Kim, 1984; Kester, 1986).

En los paises emergentes, el nivel de
deuda es mas bajo que en los paises
desarrollados, pero esta diferencia se
hace méas profunda cuando se com-
para el endeudamiento a largo plazo
(Booth, Aivazian, Demirgii¢- Kunt y
Maksimovic, 2001).

La empresa colombiana utiliza como
principal fuente de financiacién la
deuda a corto plazo, seguido por las
utilidades retenidas y por ultimo la
emisién de nuevas acciones. Su es-
tructura financiera estd ligada a la
actividad econdémica y al tamano de
la empresa. Las grandes empresas
hacen mayor uso de sus utilidades
retenidas, las medianas recurren mas
ala deuda, mientras las pequenias en-
cuentran mas recursos con los nuevos
aportes de capital (1998).

Decisiones de financiacién de la industria metalmecanica del Valle del Caucs GERENCIALES

La estructura financiera de las pe-
quenias y medianas empresas esta
conformada con un 24% de capital
propio y un 76% con recursos ajenos,
distribuidos asi: crédito bancario
32%, proveedores 18%, créditos con
corporaciones financieras 7%, crédi-
tos con particulares 6%, tarjetas de
crédito 4%, cheques posfechados 4%,
el Estado 2%, cooperativas y ONG 1%
y otros 2% (FUNDES, 2003).

En el periodo 2001- 2005 el sector
metalmecanico en Colombia aumen-
t6 su nivel de endeudamiento en un
15,15%. Los indices de endeudamien-
to para estos afios fueron los siguien-
tes: 2001: 42,44%, 2002: 42,69%,
2003: 44,66%, 2004: 47,32%, 2005:
48,87 % (Portafolio, Nest y Afine,
2006, p. 277).

Existen varios estudios en el campo
internacional, y escasos trabajos en
Colombia, que han revelado los facto-
res determinantes de la estructura de
capital de las empresas no financieras
y su relacién con el endeudamiento y,
aunque no han sido unanimes en sus
resultados, un niumero apreciable de
publicaciones concuerdan en que el
endeudamiento de la empresa tiende
a bajar cuando aumenta la volatilidad
de las utilidades, la rentabilidad, la
oportunidad de crecimiento, el gasto
de publicidad, la investigacién y el
desarrollo, la probabilidad de banca-
rrota y la originalidad del producto,
y tiende a subir cuando aumenta el
activo fijo tangible y el tamario de la
firma (2007, pp.13-14).

Algunas de estas evidencias, que
estan relacionadas con los resultados
que ha dejado el trabajo de campo
realizado en las empresas del sector
metalmecanico del Valle del Cauca,
se exhiben en la Tabla 5.
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Tabla 5. Relacion positiva (+) o negativa (-) de los factores que explican el en-
deudamiento a largo plazo

Proteccion
fiscal - Oportunidad .
Muestra diferente Rentabilidad de crecimiento Tamaiio
ala deuda
Marsh (1982) UK +
Bradley et al. (1984) USA +
Kimy Sorense (1986) USA - -
Kester (1986) USA - +
Friend y Lang (1988) USA -
Titman y Wessels (1988) USA -
Homaifar, Zietz y Benkato ) }
(1994) USA +
Rajan y Zingales (1995) G-7 - - +
Booth et al. (2001) Emergentes -2 -8 +
Rospide (2006) Argentina - -
Silva'y Corrar (2007) Brasil® + +
Tenjo y Garcia (1996) Colombia -
Tenjo(1996) Colombia - -
Rivera (1998) Colombia -
Sarmiento .
y Salazar(2005) Colombia -
Tenjo, Lopez y Zamudio . )
(2006) Colombia

! Marsh mide la probabilidad de emisiéon de deuda condicionada sobre la emisién de titulos
valores y sobre las caracteristicas de la empresa. El signo indica la direccion del cambio de
probabilidad dado un aumento de la caracteristica.

2 Sélo es significativa en India, Corea del Sur y Malasia.

@

Significativos en todos, menos en Pakistan (se evalian cinco paises emergentes).
4 Sélo es significativa en Jordania y Malasia.

5 Sélo grandes empresas.

Fuente: Elaboracion propia
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4. ESTRUCTURA FINANCIERA

Y FACTORES DETERMINANTES
DE LA ESTRUCTURA DE
CAPITAL DE LA INDUSTRIA
METALMECANICA
VALLECAUCANA

Se estudia un total de 22 empresas
del Valle del Cauca,? de las cuales
cuatro son pequeias, once medianas
y siete grandes; trece radicadas en
Cali, seis en Yumbo y una en Palmira,
Candelaria y Jamundi.

De acuerdo con su estructura juri-
dica, siete son sociedades limitadas,

Tabla 6. Empresas objeto de estudio

trece andénimas, una en comandita
por acciones y una en comandita
simple.

Al ano 2000, sus edades fluctuaban
entre los 3 y 54 anos, donde el 54 %
son empresas tradicionales (mas
de 22 afios), el 23% en proceso de
consolidacién (entre 6 y 15 afios) y el
otro 23% nuevas (menos de 6 anos).
El promedio de edad aumenta de
acuerdo con el tamafio: la pequena
(14 anos), la mediana (20 anos) y la
grande (33 afos). Ver Tabla 6.

No. Nombre Tamaiio Edad Domicilio
1 BeaAndina Ltda. Pequena 3 afios Yumbo
2 Termomecanica Ltda. Pequefa 11 afios Jamundi
3 Dimel Ingenieria S.A. Pequefa 12 afios Candelaria

Industrias Mecanicas de Colombia - = .
4 Vanegas & Cia. S. en C. A. Pequeiia 29 afios Cali
5  Desarrollo Industrial del Aluminio S.A. Mediana 4 afios Yumbo

Industria de Fijadores S.A. Mediana 4 anos Cali
7 TissotS.A Mediana 5 afios Cali
8 (thodr;strucciones Metalicas Industriales Mediana 9 afios Yumbo
9  Octavio Gomez Cadavid e Hijos Sen C Mediana 10 afios Cali

10  Agrometal Urquijo Ltda. Mediana 10 afios Cali
11 Payany Cia. Ltda. Mediana 24 afios Cali
12 Talleres de Metalizacién Tametco Ltda. Mediana 29 afios Cali

Continta Tabla 6

2 El tamanio de la poblacién encontrado para el 2006 corresponde a 19 empresas pequeiias, 15 medianas
y 9 grandes segin Supersociedades (ver Cuadro 1). Mediante un muestreo aleatorio estatificado se
seleccioné al azar una muestra de pequenas, otra de medianas y otra de grandes, se determinaron las
proporciones, las varianzas y se fij6 un error absoluto y un nivel de confianza, tomando como criterio la
variable de estructura de capital de largo plazo que es primordial para el estudio. El resultado obtenido
fue una muestra de 10 empresas con un nivel de confianza del 95%, como se muestra en el Anexo 1. Se
tomé una muestra mas amplia, de la sugerida por el modelo, por su disponibilidad en Supersociedades,

lo que mejora su representatividad.
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Continuacion Tabla 6

No. Nombre Tamaiio Edad Domicilio
13 Industrias Cato S.A. Mediana 31 afios Cali
14 Colcadenas Ltda. Mediana 39 afios Cali
15 Sager S.A. Mediana 54 afios Cali
16  Formaletas S.A. Grande 5 afos Cali
17 Empresa Andina de Herramientas S.A. Grande 24 afos Yumbo
18  General Metélica S.A. Grande 29 afios Yumbo
19  Industrias de Envases S.A. Grande 40 afios Palmira
20  Aluminio Nacional S.A. Grande 41 afos Cali
21 Compafiia Colombiana de Esmaltes S.A. Grande 44 afios Cali
99 Cables de Energia y Telecomunicaciones Grande 46 afios Yumbo

SA

Nota: Para su clasificacién se tom6 como referencia los criterios estipulados por la Ley 590 del

2000 y la Ley 905 del 2004, como, también, que hubiera sido creada antes del afio 1999 y que

estuviera operando hasta finales del afio 2006.

Fuente: Elaboracion propia

Se utiliza la informacién de los esta-
dos financieros revelados en el perio-
do 2000 - 2006, disponible en:

- La Base de Datos de la Superinten-
dencia de Sociedades

- La Base de Datos del Benchmark

4.1. Estructura financiera

El sector metalmecanico del Valle del
Cauca presenta un nivel de endeu-
damiento promedio de 41,1% en el
periodo 2000 - 2006, que disminuyé
hasta el 2002, permanecié mas o
menos constante hasta el 2005, pero
aumento en el 2006. La concentracién
de deuda a corto plazo es alta (84,4%),

de la cual el 93,3%, corresponde a
deuda contraida con entidades finan-
cieras (66,7%), proveedores (16,9%) y
otros (9,7%).

Al contrastar la financiacién con
recursos ajenos de las grandes em-
presas y pymes, se observa que las
grandes tienen un mayor nivel de
endeudamiento, mas deuda a corto
plazo y obtienen mas recursos con las
entidades financieras; mientras que
las pymes recurren mas a “otras deu-
das” y utilizan en mayor proporcién
a los proveedores y a las obligaciones
laborales como fuente de financia-
cién. Ver Tabla 7.
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Tabla 7. Indicadores de endeudamiento de pymes del sector metalmecanico
de la ciudad de Cali

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 Promedio

Grandes 494 444 381 399 373 37,7 428 41,3
Nivel de Endeudamiento % Pymes 30,7 374 334 383 395 409 439 37,7
Sector 479 438 378 397 375 379 429 411
Grandes 893 926 916 82 767 8 804 84,9
Pymes 754 759 761 766 775 775 787 76,8
Sector 886 914 906 816 768 815 802 844
Grandes 69 71,1 741 733 705 668 66,7 70,2
Pymes 36,9 205 286 211 238 231 227 25,2
Sector 674 674 712 692 662 628 628 667
Grandes 16,6 144 147 17 192 175 183 16,8
Pymes 198 141 181 135 171 221 26 18,7
Sector 16,7 144 149 167 19 179 19 16,9
Grandes 13 17 16 13 12 12 09 1,3
Pymes 7 76 68 84 87 79 64 7,5
Sector 1,6 2,1 1,9 1,9 1,9 1,8 1,4 1,8
Grandes 0,6 1,5 1,6 2,1 1,6 2,2 1,2 1,5
Pymes 98 123 104 93 71 63 69 89
Sector 1,1 2,3 21 2,6 2,1 2,6 1,7 2,1
Grandes 23 22 13 09 09 34 15 1,8
Pymes 2,4 9,1 45 108 105 98 73 78
Sector 23 27 15 17 18 4 2 2,3
Grandes 0,7 0,7 0 0 0 0 2,2 0,5
Pymes 0 0 0 0 0 0,1 0 0
Sector 07 06 0 0 0 0 2 05
Grandes 95 85 68 54 66 89 92 78
Pymes 241 365 316 369 327 305 307 31,9
Sector 103 105 84 79 89 109 11,2 97
Obligaciones financieras L.P. Grandes 92 802 912 97 985 981 876 92,1
en relacion con pasivo no Pymes 648 476 582 366 371 45 36,2 46,5
corrente % PMG 89 735 858 91 931 921 827 867

Concentracion Endeudamiento

Corto Plazo %

Concentracion Endeudamiento
Entidad Financiera %

Concentracion Endeudamiento
Proveedores %

Concentracion Endeudamiento
Obligacion Laboral %

Concentracion Endeudamiento
Impuestos %

Concentracion Endeudamiento
Estimado y Provision %

Concentracion de Endeuda-
miento Diferidos %

Concentracion Endeudamiento
Otras Deudas %

Fuente: Elaboracion propia.
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4.2 Factores determinantes de
la estructura de capital

4.2.1 Modelo econométrico

Para conocer los factores que afectan
la decisién de financiacién a largo
plazo de las empresas del sector me-
talmecanico del Valle del Cauca, se
utiliza una modelacién econométrica
de Datos de Panel para los afios 2001
— 2006, con el animo de considerar la
dimensién temporal y estructural.
Este modelo tiene dos formas bésicas
de aplicarse:

El primero es el modelo de panel con
efectos fijos, y se representa asi:

Yo =1+ BXit +€,
Donde:

i es la empresa.
t es el periodo de tiempo.

Y, es el nivel de endeudamiento a
largo plazo.

u, es el efecto fijo adjudicable a cada
empresa, y es constante a lo largo
del tiempo.

S es el vector de k parametros es-
timados (una para cada variable
explicativa).

X,, es la observacién de la i-ésima
empresa en el momento ¢ para las k
variables explicativas.

g, es el término de error aleatorio.

El segundo es el modelo de panel con
efectos aleatorios, y se expresa asi:

Y, =a +BXit +(H,- +8it)

1

Donde:

a es el término constante para todas
las empresas.

u, es el efecto aleatorio que permitiria
distinguir el efecto de cada unidad
en el panel.

g, es el término de error aleatorio del
modelo general.

Las otras convenciones son iguales
a las definidas para el anterior mo-
delo.

Las variables explicativas que com-
ponen el modelo son:

— La volatilidad de la utilidad
antes de interés e impuestos
(UAII), medida mediante su
desviacién estandar.

— La proteccidon fiscal diferente a
la deuda, calculada asi: [depre-
ciacion / UAII];,

— La oportunidad de crecimiento,
calculada asi:

[(activos — capital + In activo fijo) /
activos];, - [(activos — capital +
In activo fijo) / activos];, ,

— La rentabilidad [UAII /
activos];,

— Laretencién de utilidades, deter-
minado por el indice [utilidades
retenidas / utilidad después de
intereses e impuestos];,

— El activo tangible, hallado me-
diante el siguiente cociente: [ac-
tivos fijos tangibles / activos];,

— El tamano de la firma, medido
por el logaritmo neperiano de las
ventas [In ventas];,

— Estructura de capital de corto
plazo, mediante el indice [deuda
a corto plazo / activos]i,t

— Edad de la empresa [afios en
actividad]i,t

—  Costo de la deuda [gastos finan-
cieros / pasivos]

La variable dependiente es el en-
deudamiento a largo plazo, median-
te la razoén [deuda a largo plazo /
activos]i,t
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Todas las variables son de caricter
contable — financiero.

4.2.2 Proceso y resultados de las
estimaciones

Se estiman modelos para todo el sec-
tor metalmecanico, asi como de forma
separada para las grandes empresas

y pymes.

Después de medir las variables
explicativas, se efectuaron las esti-
maciones en el programa Stata 9.0.
Se utiliz6 el Test de Hausman? para
establecer cual de los modelos se ajus-
ta mejor a los datos, si estos corres-
ponden a un modelo con efectos fijos
o con efectos aleatorios. Los errores
estandar de los coeficientes son ro-
bustos, es decir, que estan ajustados
para corregir heterocedasticidad y
auto-correlacion.

Los resultados de las estimaciones
para todo el sector metalmecénico, y
por cada uno de los grupos de acuerdo
con su tamafo (grande y pyme), se
presentan en la Tabla 8. En todos
los casos, el Test de Hausman sefiala
que no se debe rechazar la hipétesis
nula, por lo tanto es mejor utilizar el
modelo de efectos aleatorios.

De acuerdo con el modelo de efectos
aleatorios, las variables que son
estadisticamente significativas y su
relacién positiva (+) o negativa (-) en
relacion con el endeudamiento a largo
plazo son las siguientes:

Empresas del sector:

—  Estructura de capital a corto plazo
(), Proteccién fiscal diferente a la

3 Test de Hausman

Ho: ﬁefectos aleatorios
tente.

Ha: Bugectos ateatorios
ente.

Decisiones de financiacién de la industria metalmecanica del Valle del Caucs GERENCIALES

deuda (-), oportunidad de creci-
miento (+) y rentabilidad (-).

Empresas grandes:

—  Protecciéon fiscal diferente a la
deuda (-), oportunidad de cre-
cimiento (+), rentabilidad (-) y
tamano de la firma (+).

Empresas pymes:

—  Proteccién fiscal diferente a la
deuda (-), oportunidad de creci-
miento (+) y rentabilidad (-).

5.ANALISISY COMPARACION DE
RESULTADOS

El sector metalmecanico del Valle
del Cauca ha mantenido un nivel de
endeudamiento un poco inferior al
promedio de este sector en Colombia,
por lo menos para el periodo 2001-
2005 (Portafolio, Nest y Afine, 2006,
p. 277).

La alta concentracion de deuda corto
plazo, principalmente con créditos de
entidades financieras y proveedores,
se ajusta a lo encontrado para las
empresas colombianas (1998), y para
las pymes (FUNDES, 2003). Al igual
que en los paises emergentes, su
deuda a largo plazo es baja (Booth et
al., 2001).

Los factores determinantes de la
decisiéon de financiacién a largo
plazo de las empresas del sector me-
talmecanico del Valle del Cauca, de
pruebas nacionales e internacionales,
y el signo (+, -) de su relacién con
el endeudamiento a largo plazo se
muestran en la Tabla 9.

Betectos fijos = 0> €l estimador de efectos aleatorios es eficiente y el de efectos fijos es consis-

— Betectos fios 7 05 €l estimador de efectos fijos es consistente y el de efectos aleatorios es inefici-
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Tabla 9. Variables determinantes de la estructura de capital del sector metalme-
céanica del Valle del Cauca, comparado con evidencias nacionales y universales

presentadas en la Tabla 5.

Metalmecénica del Valle
Variable independiente Pyme Grande Sector E‘g&%‘g;: E‘gﬂ,i':gz
Proteccion fiscal dife- : ) } ) .
rente a la deuda
Oportunidad de creci- N N N ) )
miento
Rentabilidad = = = - -
Tamafio de la firma + + +

Fuente: Elaboracion propia.

De las diez variables explicativas
puestas a consideracibén, solo tres
son significativas para los tres con-
juntos de empresas (pyme, grande
y el sector), y conservan la misma
correlacion frente al endeudamiento
a largo plazo. Estas son la protec-
cion fiscal diferente a la deuda (-), la
oportunidad de crecimiento (+) y la
rentabilidad (-). Observar la regién
sombreada en el Cuadro 9.

El tamafio de la empresa es signifi-
cativo unicamente para las grandes
empresas con una relacién positiva
frente a la deuda a largo plazo.

La proteccién fiscal diferente a la
deuda, como sucede en este estudio
con la depreciacién, mantiene una
correlacién negativa con el endeu-
damiento de las empresas del sector
metalmecanico, que corrobora los
resultados de otro estudio realizado
en Colombia (Sarmiento y Salazar,
2005), pero no coincide con la evi-
dencia internacional donde las con-
clusiones son contradictorias. Ver
Cuadro 5.

Decisiones de financiacién de la industria metalmecanica del Valle del Caucs GERENCIALES

La relacion inversa entre este otro
tipo de sustituto de la proteccién
fiscal y la deuda es coherente con la
tesis de DeAngelo y Masulis (1980).
De esta forma, las empresas, con
el animo de incrementar su valor,
limitan el uso de la deuda cuando
se reduce la probabilidad de utilizar
plenamente el ahorro fiscal por inte-
reses, lo que al parecer significa que
se pretende gestionar una estructura
de capital 6ptima, como lo plantea la
teoria del trade off.

El aumento de las oportunidades de
crecimiento de la empresa metalme-
canica promueve el incremento de la
deuda de largo plazo; contrario a la
gran mayoria de estudios en el campo
internacional, que avala las teorias
de agencia (Jensen y Meckling, 1976)
y de informacién asimétrica (Myers,
1977), que plantean que la deuda pue-
de crear incentivos para la sub-inver-
si6n, y mas cuando las oportunidades
de crecimiento aumentan.

La relacién positiva entre oportuni-
dad de crecimiento y la deuda a largo
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plazo puede generar mayores costos
de agencia por deuda que reduce el
valor de la empresa; contrario a lo que
defiende la teoria del trade off.

En Colombia, hay un estudio que
confirma la tendencia global de que
las oportunidades de crecimiento y el
endeudamiento estdan inversamente
correlacionados.

Aunque Ross (1977) plantea que en
mercados con asimetria de informa-
cién la deuda es una senial positiva
para empresas con oportunidades de
crecimiento alto, no parece ser la ex-
plicacién para la empresa metalme-
canica que cuenta con una baja deuda
a largo plazo, financiada en un alto
porcentaje con entidades financieras
y sin ninguna emisién de bonos u
otros titulos a largo plazo.

Es factible que el aumento de la
deuda con entidades financieras
para invertir en nuevos proyectos,
obedezca a las limitadas posibilidades
de acceso a mercados de capitales y
a los escasos recursos que generan
internamente; y los posibles peligros
de una seleccién adversa de inversiéon
podran en parte ser atenuados por el
mecanismo de garantia estatal (Fon-
do Nacional de Garantias S.A.) y las
condiciones contractuales estableci-
das por las entidades financieras, no
obstante los costos que generan para
los prestatarios.

La rentabilidad es otro factor relevan-
te en las decisiones de financiacién de
las empresas del sector metalmecani-
co, que influye de forma inversa sobre
el endeudamiento el cual, al igual que
los resultados de estudios realizados
dentro y fuera del pais, encuentra su
respaldo en la teoria del pecking order
que explica que ante situaciones de

asimetria de informacién entre ad-
ministradores e inversores externos,
los primeros acuden preferentemen-
te por los fondos internos, antes de
buscar recursos externos (Myers y
Majluf, 1984).

Este resultado es contrario a lo plan-
teado por la teoria del trade off, que
justifica un mayor endeudamiento
cuando la empresa incrementa sus
rentabilidades, puesto que le permite
lograr los beneficios de la proteccién
fiscal por deuda.

Un factor determinante de la es-
tructura de capital de las grandes
empresas del sector metalmecanico es
el tamano de la firma, que presenta
una variacién positiva frente al en-
deudamiento.

Las pruebas en Colombia y en el
mundo ratifican esta relacién, que
puede ser demostrada por las teo-
rias del pecking order y del trade off.
La del orden de jerarquias, porque
se presume que las empresas de
mayor tamafo reducen el riesgo de
insolvencia por su mayor capacidad
de diversificacién, y suministran
mayor informacién al mercado que le
permiten acceder a recursos externos
con menos problemas de informacién
asimétrica y de selecciéon adversa.
La de la compensacién de costos y
beneficios, porque se supone que el
tamano de la empresa est4 ligado con
una mayor reputaciéon de su adminis-
traciéon (Hirsleifer y Thakor, 1989) y
con una mayor trayectoria que reduce
la probabilidad de quiebra (Diamond,
1989). Ademas, el signo de este factor
es coherente con las caracteristicas de
las grandes empresas de metalmeca-
nica del Valle del Cauca, que dentro
del sector son las mas maduras y
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estan organizadas como sociedades
anénimas.

La relacién de la deuda a largo plazo
con los factores determinantes no
permite confirmar plenamente si
las empresas buscan establecer una
estructura de capital 6ptima con
impacto directo sobre el valor de la
empresa, como lo plantea la teoria
del trade off, o si por el contrario,
pretenden diluir los costos que les
genera tener una amplia asimetria
de informacién en relacién con los
proveedores de recursos financieros,
como lo explica la teoria del pecking
order.

Si solo se tuviera en cuenta el com-
portamiento de otras protecciones fis-
cales diferentes a la deuda, se podria
pensar que las empresas gestionan
valor mediante la busqueda de una
estructura de capital que les permita
controlar el exceso de endeudamiento
no generador de beneficios tributarios.
Pero si se evaluara de manera inde-
pendiente la rentabilidad, se llegaria
a la conclusién de que lo que mas les
interesa a las empresas es evitar los
costos que les asigna el mercado por
no disponer de una oportuna, confia-
ble y eficaz informacién; ademas de
los costos atribuibles a la estrechez
e imperfecciones de los mercados de
valores al interior del pais.

La oportunidad de crecimiento no
muestra razones para validar la
teoria del trade off, pero si se consi-
deran los limitados recursos internos
y las dificultades para obtenerlos de
afuera, se podria pensar que estda mas
préxima a seguir los principios de la
teoria del pecking order.

El analisis del tamarfio es neutro pues
su comportamiento no discrimina si

Decisiones de financiacién de la industria metalmecanica del Valle del Caucs GERENCIALES

las decisiones de financiamiento si-
guen una orientacion de la teoria de
trade off o del pecking order; antes por
el contrario, tiene el caracter de ser
ambiguo porque, al examinar en de-
talle, se encuentran algunos motivos
que justifican una y otra teoria.

Si se hace un balance de las cuatro
variables relevantes que arroja el
modelo econométrico, se observa que,
tres muestran cierta aproximacion de
ser mejor explicadas por las teorias
del trade off y del pecking order; dos
de ellas parecen estar mejor sopor-
tadas por la del pecking order y una
por el trade off.

Esta situaciéon podria dar lugar a
considerar que la teoria de la estruc-
tura de capital que mejor explica las
decisiones de financiamiento en la
industria metalmecanica del Valle
del Cauca, es la del pecking order,
especialmente por la variable ren-
tabilidad, y en parte porque la opor-
tunidad de crecimiento no avala la
teoria del trade off, sino que de forma
indirecta confirma la tesis del pecking
order. No obstante, esta presuncién
presenta sus cortapisas cuando se
consideran las otras protecciones
fiscales diferentes a la deuda, pues su
comportamiento sugiere que se busca
crear valor gestionando la estructura
de capital.

Por lo tanto no se podria afirmar que
las variables significativas sigan un
patrén de comportamiento que sea
explicado por una Unica teoria sobre
la estructura de capital.

6. CONCLUSIONES

Aunque la contribucién de la indus-
tria metalmecanica al PIB y a la
generacién de empleo del Valle del
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Cauca es altamente significativa,
no tiene asegurado su futuro si no
supera los retos por supervivir y
crecer en una economia de mercados
abiertos que depende en gran parte
de la capacidad de obtener recursos
financieros.

Con esta investigacion se pretendia
resolver dos grandes inquietudes que
genera la gestién de financiacidn:
jcudl es la estructura financiera?, y
;qué factores influyen en el disefio de
su estructura de capital?. Se estudia
el periodo 2000 - 2006, y se hace uso
del analisis de la estructura finan-
ciera y del modelo de Datos de Panel
como herramienta metodolégica.

Se encuentra que las empresas del
sector metalmecdnico mantienen un
bajo nivel de endeudamiento a largo
plazo con una alta dependencia de
créditos con entidades financieras.
La deuda a corto plazo contraida con
entidades financieras, proveedores y
otros, es alta. Este patron de finan-
ciamiento es muy similar al promedio
de la empresa colombiana.

Los factores que influyen sobre la
decisién de financiamiento a largo
plazo de todas las empresas del sector
metalmecanico, como de las empresas
grandes y pymes analizadas por se-
parado, son:

- La proteccién fiscal diferente a la
deuda, con una relacién negativa
frente al endeudamiento; por
lo que se presume la busqueda
de una estructura de capital
6ptima, controlando el exceso de
deuda, que no permita obtener
las ventajas fiscales, tal como lo
plantea la teoria del trade off.

- La oportunidad de crecimien-
to, con una relacién positiva

respecto al endeudamiento; lo
que implicaria que aunque las
empresas tienen que asumir
mayores costos por el uso de la
deuda en situaciones en que se
incrementan las posibilidades de
una subinversién, se toma esta
decisién debido a las limitaciones
de acceder a recursos no interme-
diados y a los escasos fondos que
se generan internamente.

- La rentabilidad, con una rela-
cién negativa respecto al endeu-
damiento; lo que puede interpre-
tarse como una preferencia por
los fondos internos para evitar
problemas de informacién asi-
meétrica, como lo plantea la teoria
del pecking order.

Adicionalmente, el tamafio es un
factor determinante de la estructura
de capital en las grandes empresas,
con una relacién positiva frente al
endeudamiento; resultado esperado
por las teorias del pecking order y del
trade off cuando se le interpreta como
un atributo que reduce la asimetria
de informacién y las probabilidades
de quiebra.

El hecho que de las tres variables de-
terminantes, dos tiendan a ser mejor
explicadas por la teoria del pecking
order, y una por la teoria del trade
off, podria dar a lugar a inferir que
cuando las empresas del sector me-
talmecanico toman una decision de
financiacién, lo primero que desean
es evitar los costos que les generan
conseguir recursos externos, por pro-
blemas de asimetria de informacién
y exigencias para participar en los
mercados de capitales. Pero como los
recursos internos son escasos, acuden
ala deuda ala que tienen acceso: cré-
ditos con entidades financieras, sin
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importar tener que asumir mayores
costos. Algunas podran reducir estos,
colocando como artifice el tamafio. No
obstante, una vez obtenida esta forma
de financiacién, parece que buscan
controlarla, cuando deja de servirles
como una ventaja fiscal.

No se debe descartar la posibilidad de
que esta industria pretenda encon-
trar una estructura de capital 6pti-
ma, pero que debido a los problemas
de informacién asimétrica y el poco
desarrollo del mercado de capitales,
desvien este foco de atencién y termi-
nen acogiéndose a la propuesta del
pecking order.

No obstante, las anteriores presuncio-
nes no son suficientes para asegurar
que la decisién de financiacién a largo
plazo por parte de la industria metal-
mecdanica esté orientada por las tesis
del pecking order, ni mucho menos
por los principios del trade off.

Aunque los resultados de la
investigaciéon permiten avanzar en
el conocimiento de los factores que
influyen sobre la financiacién a largo
plazo, se requiere explorar mas en
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detalle cada uno de ellos, como tam-
bién quedan pendientes por resolver
varias inquietudes que serian perti-
nentes ser consideradas en futuras
investigaciones, como por ejemplo:

(Por qué si el sector metalmecanico
presenta un alto nivel de endeuda-
miento a corto plazo, esta variable
no es significativa al momento de
tomar una decisién de financiacién a
largo plazo?

(Por qué existe una relacién positiva
entre las oportunidades de crecimien-
to y el endeudamiento a largo plazo,
contrario a lo planteado por propues-
tas tedricas y evidencias nacionales e
internacionales?

Existe una teoria sobre la estruc-
tura de capital que explique el com-
portamiento de la toma de decisiones
de financiacién a largo plazo en el
sector metalmecanico del Valle del
Cauca?

Este caimulo de investigaciones per-
mitird dar explicaciones mas precisas
de como se toman las decisiones de fi-
nanciacién en este sector industrial.
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ANEXOS

Anexo 1
Niimero Proporcion Error Confianza
Pequefias 19 0,44 0,25 0,95
Medianas 15 0,35
Grandes 9 0,21
Var. Deseada 0,01627
Total 43

Estructura de Capital

Largo Plazo
Promedio Varianza
Pequefias 0,39 0,38
Medianas 0,06 0,01
Grandes 0,1 0,02
Férmula:
X W,.S,

Tamaiio Muestra

Pequefia 4

Mediana

Grandes 2
Total 10

Donde:
N: Tamarnio de la poblacién

W,: Ponderacion del estrato h en
la poblacién

n: Tamano de la muestra

n,: Tamafno de la muestra para el
estrato h

V(Y,,): Varianza deseada del esti-
mador de la media poblacional

S,2: Varianza de la muestra para
el estrato h

6: Error Permisible
Z.,2.Nivel de Confianza

L: Numero de estratos en que se
divide la poblaciéon
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