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Resumen

Esta investigacion tiene como objetivo analizar el endeudamiento a corto y largo plazo de las PyMES del
sector metalmecanico de la ciudad de Barranquilla. Se parte de las hipdtesis de que las empresas han
desarrollado una cultura sobre este tema que va mas alla de lo propiamente financiero. Con un constructo de
ecuaciones estructurales y algunos recursos de inferencia estadistica se logra una primera precisién sobre este
comportamiento. Al comparar las decisiones de financiacién de estas empresas con las tasas de referencias de
interés y los resultados del constructo, se establece cuales son las preferencias de endeudamiento y que estas
dependen de los objetivos empresariales en el sentido de la cultura expresada como recursos y competencias.
Palabras clave: PyME, deuda de corto plazo, deuda de largo plazo, rentabilidad.

Abstract

The objective of this research is to analyze the short and long-term indebtedness of SMEs in the metal-mechanic
sector of the city of Barranquilla. It is based on the hypothesis that companies have developed a culture on this
subjectthatgoesbeyondthefinancialitself. Withaconstructofstructuralequationsandsomeresources of statistical
inference, a first precision about this behavior is achieved. When the financing decisions of these companies are
compared with the interest reference rates and the results of the construct, debt preferences are established, and
these depend on the business objectives in the sense of the culture expressed as resources and competences.
Keywords: SMES, Period of debt. Profitability.

Resumo

O objetivo desta pesquisa é analisar o endividamento de curto e longo prazos de PMEs no setor metal-
mecanico da cidade de Barranquilla. Baseia-se na hipdtese de que as empresas desenvolveram uma
cultura sobre esse assunto que vai além do prdéprio financeiro. Com um constructo de equacdes
estruturais e alguns recursos de inferéncia estatistica, uma primeira precisdo sobre este comportamento
é alcancada. Quando as decisGes de financiamento dessas empresas sdo comparadas com as taxas
de referéncia de juros e com os resultados do construto, as preferéncias da divida sdo estabelecidas
e dependem dos objetivos do negécio no sentido da cultura expressa em recursos e competéncias.
Palavras chave: PME, Periodos de endividamento. Rentabilidade.
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INTRODUCTION

En Colombia Las PyMES juegan un papel importante
en el desarrollo econdmico del pais, En la actualidad
las PyMES representa un 90% de las empresas del
pais, producen el 30% del PIB y emplean un gran
porcentaje de la fuerza laboral y el 4.5% del total de
ellas son del sector metalmecanico.

ElsectordePyMESsecaracterizaporunaltodinamismo
y flexibilidad en sus operaciones, pero, al mismo
tiempo, marcado por un conjunto de dificultades que
tienden a obstaculizar su sostenibilidad y crecimiento.
Los registros de mortalidad de las PyMes, calculado
para Bogotd muestra como la tasa de crecimiento
de las empresas entre el tamano del mercado se
normaliza en una funcién exponencial y que los alphas
de esta son 0,5, con lo cual en la tendencia se puede
decir: una abre y otra cierra (Sanabria & Vélez, 2008).
Algunas de sus dificultades para poder consolidarse
y mantenerse en el mercado, hipotéticamente se
pueden presentar como resultado de la estructura
financiera de sus operaciones.

En esta investigacion se responde las hipdtesis
formuladas mediante un constructo de ecuaciones
estructurales para las pequefias y mediana
empresas del sector metalmecdnico de la ciudad
de Barranquilla. Se utiliza el reporte de estados

financieros a la Superintendencia de Sociedades para

HECHOS ESTILIZADOS

En diferentes estudios sobre la estructura del capital
de las empresas son varios los hallazgos encontrados.
Se pueden apreciar, por ejemplo, para las MIPYMES
en Espafia (Ayala-Calvo & Navarrete-Martinez, 2004),
la falta de dinamica del endeudamiento en 1997 de
las empresas familiares riojanas y el crecimiento
de esta variable en 1998 (cuando en el resto de
las empresas estaba disminuyendo). Segun estos

el periodo 2000 a 2017. Al medir el comportamiento
de los resultados de los balances en funcién de las
deudas a largo y a corto plazo y otras variables, se
pudo identificar esa relacion. Se aprecia como los
niveles de endeudamiento, por tamaino de empresas.
El desarrollo de las hipdtesis planteadas y de manera
coincidente con la teoria de Pecking Order (Murray
& Goyal, 2007) muestran como existen preferencia
en dependencia del tamafio hacia el corto o largo
plazo. Estos hallazgos implican que las compaiiias,
en dependencia del tamafio, prefieren financiarse
con efectivo a la vista en vez de adquirir financiacién
a través de deuda de largo plazo, es por esto que, a
medida que aumente la capacidad de tener efectivo
dentro de la operacién disminuira el endeudamiento,
respondiendo a patrones de otras indoles y no solo a
racionalidad financiera.

Este articulo se compone de: primer capitulo,

esta introduccién, Segundo Hechos

Estilizados, a donde se presenta, de grano grueso

capitulo,

las consideraciones que permitirdn construir las
hipétesis. Capitulo tercero, en el cual se presenta los
fundamentos tedricos que soportan las hipotesis.
Capitulo cuarto, la metodologia y las aplicaciones
de las ecuaciones estructurales. Capitulo quinto.
Presentacidn de resultados y conclusiones.

autores, esto se puede explicar por la aversion de
las microempresas al endeudamiento, lo que hacia
que la ratio recursos propios/recursos ajenos no
reaccionaran tan rapidamente a los cambios en el
coste de la deuda, lo cual si ocurria en el resto de las
empresas. Otra causa que para ellos explicaria el por
gué las microempresas no se endeudaban en periodos
de expansion econémica, era por las dificultades que
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se les presentaban para conseguir financiacion ajena,
lo que provocaba que los periodos de crecimiento
econémico no se manifestaran en tiempo real sino
con un cierto retardo. Asi, el tamafio de las empresas
permite ordenar la postura de aversién o de riesgo
aceptante y, en estas razones, también se puede
ordenar las diferencias encontradas en la financiacién
mediante deuda a corto plazo, mientras que para la
financiacién alargo plazo no se detectaban diferencias
significativas, como lo expresan Jiménez-Naharro &
Palacin-Sanchez (2007), concluyendo entonces que
el riesgo no era especialmente relevante. Palacin-
Sadnchez & Ramirez-Herrera (2011) dando soporte de
los elevados niveles de asimetria informativa frente a
las entidades de crédito llegan a idénticas conclusiones
y, de igual manera Otero-Gonzalez y otros (2007).

En el caso de la estructura financiera de las PYMES
venezolanas (Fernandez, 2008 y Fernandez-Truijillo,
Cazorla-Papis & Lépez-Godoy, 2012), los fondos
autogenerados constituyen la primera fuente de
financiamiento de este grupo de empresas. Sin
embargo, se observd un cambio en el orden de
la jerarquia propuesta por la teoria anterior ante
déficits de fondos. En este caso, las PYMES mostraron
una tendencia a recurrir a la captacion de recursos
externos no bancarios en lugar de deuda.

En Meéxico, las PYMES, a la hora de financiar

sus inversiones en activos fijos, utilizaban
preferentemente la reinversién de sus utilidades
y las propias aportaciones de los propietarios. La
financiaciéon bancaria como figura de financiaciéon
de los activos fijos apenas era utilizada. Las PYMES
que mas frecuentemente acudian a la financiacién
bancaria para llevar a cabo sus inversiones, se
caracterizaban por ser la de mayor tamafo, menor
edad y seguir una estrategia mas innovadora para
competir en los mercados, como lo presentan Gémez-
Martinez, Garcia-Pérez de Lema & Marin-Hernandez

(2009). Con nuevos y mas amplios datos, Isaac, Flores

& Jaramillo (2010) muestran que las PYMES, prefieren
el financiamiento externo de sus actividades y activos.

Pérez y otros (2015),
matematico para determinar

propusieron un modelo
la estructura de
financiamiento en las PYMES latinoamericanas, en las
cuales se podia establecer la mezcla de capitales mas
conveniente y que este arrojara la mejor combinacién
entre fondos propios y ajenos, de manera que, al
confrontarla con la rentabilidad de la inversion, se
pudiera obtener el mayor valor econdmico agregado.
Estosautoresconcluyen quelasdificultades quetienen
estas empresas hacen necesario tener claridad sobre
las variables que incidirdan en su desempefio futuro,
para que estas entidades no queden totalmente
expuestas a quebrantos y situaciones de insolvencia.

De igual manera, se han realizado estudios en
Colombialos cualeshan demostrado que las empresas
en Colombia prefieren financiarse primero extra-
bancariamente, como lo sefialan Sarmiento-Lotero
& Salazar-Santana (2005), y también recurriendo
a créditos bancarios, Zamudio- Gémez (2005), con
menor énfasis si se estima el capital financiero
necesario para operar el sector en su conjunto. Con
fundamento en las nuevas empresas en Colombia
este Ultimo autor sefiala que, para soportar su
primer afio de operaciones las PyMES colombianas
recurren a fuentes de financiacion como ahorros
de familiares y amigos, ademads de los ahorros del
duefio de la empresa. Con menor importancia le
seguian en su orden, el crédito empresarial de corto
plazo concedido por establecimientos financieros
y el crédito comercial (Barona-Zuluaga & Goémez-
Mejia, 2011). Se puede llegar a la conclusién que
estas empresas se financian primordialmente con
recursos propios, pasivos de corto plazo y en menor
proporcidon con deuda de largo plazo, lo cual puede
estar reflejando tanto la tendencia de los propietarios
a evitar la financiacion de entidades externas, como
la falta de atractivo que presentan los negocios para
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posibles nuevos inversionistas (Vera-Colina; Melgarejo-
Molina & Mora-Riapira, 2014).

En general la pertinencia de este trabajo se presenta
a partir del papel que juegan las PyMES, posible de
catalogar como muy importante en el desarrollo
econdmico. En Colombia ellas representan un 90%
de las empresas del pais, producen el 30% del PIB
y emplean mas del 65% de la fuerza laboral segun
el DANE. Por esta razdn, comprender el fendmeno
del endeudamiento es analizar las posibilidades de

acceder a mercados competitivos a partir de generar
las culturas del riesgo soportadas en el empréstito
financiero institucionalmente aceptado. En estudio
de la Banca de oportunidades (2017) y presentado
en su resumen en la figura 1, ) las PYMES obtengan
recursos facilmente, pero en el Estudio de Demanda
de Inclusidn Financiera (2017) se reitera la baja tenencia
de créditos formales; este estudio identificé que solo la
mitad de los microempresarios con créditos de los bancos
0 cooperativas los usan para inversion. Entre las principales
razones para no solicitar un crédito formal se encuentra:

Fuente: Banca de las Oportunidades, Calculo de los autores

= 1. NoloNecesita = 2. Resporte entrales de riesgo = 3, N le gusta tener deudas

Figura 1. Razones de los microempresarios para no tener crédito

Por su parte, en el Atlantico, seguin la Cdmara de Comercio
las cifras muestran como, durante los mesesde eneroajunio
de 2018, la cifra de sociedades matriculados o creadas en el
Atlantico aumento un 22.6% en comparacion del afio 2017,
convirtiéndose asi en el crecimiento mas notorio a nivel
nacional para la industria manufacturera. En el afio 2018,
se destaca la constitucidon de nuevas empresas dedicadas
a la fabricacion, mantenimiento y reparacion especializada
de magquinarias, con una participacion del 16,2%, seguidas
por las que fabrican y confeccionan prendas de vestir con

el 12,9%, produccién de bienes metalicos para uso especial
6,1% vy, fabricacién de muebles 5,2%.

Seguin COMFECAMARAS (2017), actualmente las
compaiiias tienen dificultades para poder consolidarse
y mantenerse en el mercado, estas restricciones se
pueden presentar derivadas del esquema financiero de
sus operaciones que, en muchas oportunidades se hace
con recursos de terceros no institucionales. Segun Rivera-
Godoy (2002) los factores que influyen en la decision

de financiacion a largo plazo son las oportunidades
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detectadas de crecimiento con una relacion positiva al
endeudamiento. En esta medida es entendible que

En paises de la OCDE y América Latina, mds de
la mitad de las empresas nuevas fracasan en los
primeros cinco afios de vida. Solo en el primer afo
desaparecen, en promedio, entre el 20 y 30% de
las empresas nacientes. A partir de este ano el
porcentaje de compaiias que mueren aumenta
aproximadamente 10 puntos porcentuales cada

MARCO TEORICO

Gran variedad de teorias han demostrado desde
diferentesdpticas, elcomportamientofinancierodelas
PYMES, especialmente las del sector metalmecanico,
pero en algunos casos estos planteamientos no se
pueden adaptar a este tipo de industrias, debido a la
diferenciacion del mercado como lo cita Rivera (2002,
p.32), quien afirma que esta tematica, alrededor de
acordar cual es la mejor combinacion entre recursos
propios o recursos de terceros que puedan generar
un mayor valor a las empresas, siempre ha generado
debates. La razén clara e que la estructura de capital
de las empresas es por naturaleza dinamica, depende
de los dividendos y el valor de sus activos fijos; las
empresas emiten acciones cuando los retornos son
altos y emiten deuda cuando son bajos, aunque
sus motivaciones no sean de sincronizacidn con
el mercado (Boot & Takor, 2011), no hay teoria de
estructura de capital que sea aplicable a todas las
empresas y/o industrias (Graham & Leary, 2011).

A partir de esto se ha analizado la estructura
financiera de las empresas desde la perspectiva
de diferentes teorias, las cuales se enfocan en
considerar las imperfecciones de los mercados,
una de ellas es la teoria del Trade-Off que, como
lo menciona Zambrano-Vargas & Acuna-Corredor
(2011), planteaba la existencia de factores que
podian desincentivar la adquisicion de deuda y
conforme con esto no alcanzar un endeudamiento

periodo, de suerte que, después de cincos afos solo
permanecen activas cerca del 50% de estas firmas.
Sin embargo, se presentan diferencias entre paises:
en Chile y Argentina, de cada 10 sociedades creadas,
5siguen activas después de cinco afios de operacion,
en Colombia 4, mientras que, en México solo lo
hacen 3 (COMFECAMARAS, 2017).

o6ptimo. A través de este modelo se logré demostrar
que financiarse con deuda brinda ventajas fiscales y las
organizaciones llegarian a un punto donde el valor de los
estados de resultados podria variar de manera positiva.
Sin embargo, también se admite que el desborde de
las protecciones de activos y pasivos puede conducir a
dificultades financieras y se termine en que no se puedan
asumir los compromisos adquiridos con terceros.

En la misma linea de pensamiento, Hackbarth,
Hennessy & Leland (2011) presentan como la
estructura de la deuda dptima para las empresas
débiles implica financiamiento principalmente con
deuda bancaria, dejando para las empresas consolidadas
usar una mezcla de deuda bancaria y de otros mercados
como el bursatil. Soportando esta teoria, Dang, Kim
& Shin (2012) demostraron que se podia tener un
6ptimo delimitado por un rango que, a través del
tiempo se alcanzaba en un equilibrio dindmico entre
las condiciones internas y externas de la empresa. Estos
autores lo denominan velocidad de ajuste y mostraron
que aquellas empresas que tenian buen sistema de
apalancamiento mostraban mayores velocidades y esto
se lograba si en la estructuracién de la deuda se presta
especial cuidado al manejo del patrimonio.

La segunda teoria mencionada fue del orden
jerdrquico o Pecking Order Theory. Para Zambrano-

Vargas & Acufia-Corredor (2011) esta teoria define la
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estructuracion financiera a partir de los contenidos
definidos como de asimetria de la informacién. En
ella los gerentes buscan incrementar sus inversiones
a través de fuentes de financiamiento: primera
alternativa, las utilidades retenidas vy, si estas no son
suficientes, se puede recurrir a contratar deuda; la
segunda alternativa considerada es la emisidon de
bonos, pero esto supone la existencia de estructuras
institucionales como sociedades anénimas. Esta teoria
evidencia que muchas empresas tienden a financiar sus
nuevas inversiones con recursos propios y, demostrd
que, a mayor fuente de financiamiento interno a largo
plazo mayor es su endeudamiento. Estos estudios
mostraron que las compafiias con mayor rentabilidad
tenian una alta correlacion entre el de endeudamiento,
los estados de resultaos y las protecciones a pasivos y
activos y el nivel de endeudamiento.

Por otra parte, podemos destacar el modelo Dynamic
Trade-Off, de Morellec, Nikolov & Schiirnoff (2012),
que analizd las dinamicas de la estructura de capital
frente al gobierno corporativo. Para ello se parte de
tener en cuenta los conflictos de principal y agente
en los términos de la teoria de la agencia. Se observa
con estos autores cdmo los gerentes son duefios de
una parte del patrimonio de las empresas, capturan
parte del flujo de caja libre sobre el patrimonio
como beneficios privados y tienen control sobre las
decisiones financieras. Igualmente ellos presentan
como, apoyandose de la tangibilidad de los activos,
gque media la cantidad de activos fijos o tangibles
como proporcién del total de activos de la empresa,
una mayor proporcidon positiva entre activos con
el endeudamiento implica que las empresas mas
apalancadas o financiadas tienen a la vez mayor volumen
de activos tangibles, como también lo presentan Oztekin
& Flannery (2012), Margaritis & Psillaki (2010), Dang,
Kim, & Shin (2012), Paligorova & Xu (2012), Kolasinski,
(2009), Ovtchinnikov (2010), Céspedes, Gonzalez &
Molina (2010) y, Drobetz y otros (2013),

Por otra parte, Canarella, Nourayi & Sullivan (2014)
a partir de los esquemas tedricos de market-timing
behavior exponen que la estructura de capital estd en
funcidn de las oportunidades que brinda el mercado
y que, cuando hay un comportamiento favorable de
este, las compaiias se ven en la necesidad de emitir
acciones, permitiéndoles que los valores de las
acciones de los mercados bajen, posibilitando hacer
recompra posterior de estas. Esta teoria demostré que
la estructura y los mercados de capitales, tenian una
fuerte relacién con sus comportamientos histéricos y
existe preferencia por la emision de acciones.

En el sentido sefialado, la estructura de capital de
una empresa puede relacionarse con los valores
histéricos del mercado y esta tiene un impacto en
sus medidas de desempefio. Histéricamente se han
abordado tradicionalmente las compafias de gran
tamafio, entre muchos planteamientos, porque
de estas se logra obtener informacion sobre cada
una de las variables que la compone y como es su
comportamiento financiero, lo cual hace evidente
sus tendencias de decisiones de financiacién. En
adicién a esto, las empresas deben decidir cudl
es la mejor estructura de capital, eligiendo entre
deuda y patrimonio para poder encontrar la relacién
mas benéfica, como también lo presentan Taha &
Sanusi (2014). Asi, endeudarse conllevaria al pago de
intereses deducibles de impuestos, con una duracién
preestablecida, asi como prioridad en los flujos de efectivo
generados por la empresa tanto en periodos operativos
como en procesos de bancarrota; y, contrario a esto,
el patrimonio representaria un residuo que no crearia
deduccion fiscal, con duracién indeterminada y que no

repercute sobre los flujos de efectivo (Damodaran, 2014).

En general, como se ha presentado, diferentes
estudios empiricos, han tratado de mostrar cdmo se
puede explicar con las diferentes teorias expuestas,
entre otras, la estructura financiera de las empresas.
Para el caso de estudio, las PYMES especialmente
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las del sector metalmecdnico tienen problemas al
adquirir crédito o fuentes de financiamiento tales
como, la emisién de deuda (bonos) o acciones sin
verse afectadas su estructura de capital debido al
poco desarrollo de los mercados existentes.

En el estudio de Rivera (2008, 35-57) se afirma que las
empresas del sector metalmecanico mantienen un
bajo nivel de endeudamiento a largo plazo mientras
que la deuda a corto plazo es alta. Este autor considera
gue las mejores teorias financieras para las PYMES son
aquellas en las cuales se tienen en cuenta los costos de
agencia, asimetria informativa y costos de dificultades
financieras expuestas por las teorias de equilibrio, de la
agencia, de sefializacidén y de orden jerarquico descritas.

Si se aplica la teoria del Trade-Off en las empresas
PYMES se puede concluir que su posicidn frente a la
deuda es diferenciadaenrazénal mixdeusodellargoy
corto plazo. También se diferencian por la integracion
especifica de elementos como los costos de dificultad
financiera, los costos de agencia y el efecto fiscal de la
deuda. De ello puede ser evidente que las pequefias
empresas tienen un nivel de endeudamiento menor
que las grandes empresas, mediado por la alta
probabilidad de quiebra o de perdurabilidad, como
se expreso a inicios de este articulo. Entonces, es aqui
donde se piensa que el nivel de endeudamiento que
las PYMES consideran optimo, es menor que el de las
grandes empresas. Frank & Goyal (2009) consideraron

METODOLOGIA

Es necesario declarar inicialmente, que las
series, aunque con abundante informacién, toda
relacionada de alguna manera en tanto que son
contruyentes de los resultados finales de los estados
de pérdidas y ganancias (PyG), seran restringidas a
las variables formuladas en las hipdtesis y aquellos
vectores que resulten significativos al hacer analisis
de componentes principales. En total se asumen

para el tratamiento cuantitaitvo mas de doscientos

que las empresas de gran tamafio tienen menores
costos de insolvencia y de agencia, en comparacién
con las pequefias, debido a la escasa informacién
financiera que se tiene de ellas y que imposibilita
conseguir recursos financieros.

Se considera entonces que, las teorias mencionadas

de acuerdo con los autores no determinan
claramente cudl es la estructura financiera optima
y explica la busqueda de combinar diferentes
variables y conceptos alrededor de los esquemas
financieros de corto y largo plazo, usandolos de
forma complementaria para escoger entre un nivel u
otro de endeudamiento De acuerdo con los estudios
tedricos y empiricos relacionados anteriormente, las

hipdtesis a contrastar en este estudio son:

H1: Las pequefias y medianas empresas del sector
metalmecdnico de la ciudad de barranquilla tienen
entre sus caracteristicas razones para la toma
de decisiones financieras que van mds alld de la
informacion propia del apalancamiento financiero.

H2: El ejercicio economico de las pequefias y medianas
empresas del sector metalmecdnico de la ciudad de
barranquilla permite la posibilidad de observar que
estas alternan el apalancamiento financiero con
recursos propios, crédito extra-bancario y crédito
bancario, institucionalizando una cultura que soporta
la vision de las empresas.

y, dado el volumen total comprometido, mas de
dos millones extraidos del SIREM en el periodo de
analisis, los utilizados son un subconjunto de uno
con caracteristicas reimannianas, por ley de grandes
numeros. Por tanto se pueden asumir no como
variables discretas sino continuas en un espacio
restringuido, pudiéndose considerar normales vy
homocedasticas y por tanto sejetos de tratamiento
mediante ecuaciones estructurales.
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La investigacion se realiza para las PYMES del sector
metalmecanico de la ciudad de Barranquilla y se
pretende conocer la relacién existente entre por
tamano, pequefias y medianas, de los resultados
del balance financiero, esto es Estado de Pérdidas y
Ganancias y las decisiones de endeudamiento a corto
olargoplazo. Lapoblacién de estudio esta conformada
por las pequefias y medianas empresas colombianas
de la ciudad de Barranquilla, que reportan sus estados
financieros a la Superintendencia de Sociedades para
el periodo 2000 a 2017 los cuales son de acceso libre
al publico a través del SIREM, lo cual otorga calidad
y confiabilidad para la investigacién por tratarse de
un organismo de control gubernamental delimitadas
segun la definicidon establecida en la Ley de MIPYMES
(Ley 905 de 2004), en su articulo 2.

Los datos se deflactaron a fin de trabajarlos a precios
constantes y hacer comparable los diferentes tramos
de las series y tomar sus tasas de crecimiento. La
matriz de datos esta definida como se presenta en la
tabla 1. A partir de esto, en un andlisis confirmatorio

se sometieron a evaluacion los datos y se obtuvo un Alpha
|0.91]. Se admiten las correlaciones debido a que este es
el campo de estudio que se adelanta en este trabajo, con
lo cual se puede admitir la fiabilidad a la investigacion. Los
indicadores estadisticos de las variables involucradas en
los modelo se encuentran en el anexo 1.

Se asumen como errores la parte de los datos

que, por insuficiencia o exceso de informacién
no es explicada dentro del modelo. A partir de
los resultados confirmatorios se procedera a
obtener el Chi-cuadrado correspondiente y los
diferentes indicadores resultantes del manejo de
las ecuaciones estructurales, bajo la condicién de
aceptar las limitaciones de las linealizaciones asumidas
en el tratamiento de los datos. Sin embargo, dado el
tratamiento inicial, pueden aparecer algunos grados de
error que las SEM (Structural Equations Model) arrojaran
en el Path Diagram, junto con los estadisticos que

representan las relaciones entre las variables latentes,

Tabla 1. Definicion de variables

Variable |[Tipo de variable | Denominacién en SIREM
B M Latente
B P Latente
Tlp_ M Observable (210) Deuda Largo Plazo empresa Mediana
3 TCp_M Observable (162) Deuda Corto Plazo Empresa Mediana
% Tinv_M Observable (14) inversion Empresa mediana
& Tpr M Observable (113) proveedores empresa mediana
Tsal_M Observable (134) salarios empresa medianas
TLp_P Observable (210) Deuda Largo plazo empresa Pequefia
© TCp_P Observable (162) Deuda Corto Plazo empresa pequeia
% Tinv_P Observable (14) inversién empresa pequeiia
= Tpr_P Observable (113) proveedores empresa pequefia
Tsal_P Observable (134) salarios empresa pequeia

Fuente: autores con base en datos del SIREM.
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El path diagram resultante se presenta en la figura 2.
Se presentan en las tablas del anexo el Chi-cuadrado
(£?) con un valor de 41.928 con 34 grados de libertad
y un nivel de probabilidad de 0.165, con lo cual
estadisticamente se puede admitir que el modelo es
aceptable al ser este ultimo superior a 0.05. Igualmente,
el valor del de 41.928 representa que la cantidad de
datos es suficiente para los andlisis que se pretenden
hacer y su cociente con los grados de libertad es de1.23,
menor a 2.00 que es el maximo permitido.

La correlacién 0,035 entre B_.P y B_M permite
acercarse a aceptar que existe una fuerte imbricacion
entre las pequefas y las grandes, lo cual es posible
a partir de revisar las cuentas de proveedores. Por otra
parte, es destacable en los datos presentados en la tabla 2
y la figura 2, cdmo las correlaciones entre las tasas TLp_M
y TCp_M son muy cercanas para las empresas medianas y
suficientemente distantes para las pequenas, ademas de
las diferencias apreciables entre pequenas y medianas,
con lo cual las hipétesis planteadas se pueden aceptar.

Se puede concluir entonces que en los modelos
utilizados se evidencia, con respecto al nivel de
endeudamiento utilizados en las PyMES estudiadas,
que el endeudamiento no guarda una alta relacién
con los Estados de Pérdidas y Ganancias, siendo de
mayor peso relativo en las medianas. Si se compara
la geometria de las curvas de las tasas de crecimiento
de proveedores y las tasas crecimiento de los
resultados del balance, figura 3, y las correlaciones
respectivas presentadas en la tabla 2, por el volumen
de produccién, el apalancamiento financiero se
presenta en alguna medida con la colocacion de
insumos a plazos por parte de proveedores Por
tanto, también se puede afirmar de los resultados
que el comportamiento acerca de la estructura
financiera se puede explicar de mejor manera con
la teoria de Pecking Order que enuncia que las
compaiiias prefieren, en primera instancia, apalancar

con recursos propios o de crédito extra-bancario;
en segunda, el manejo con proveedores y finalmente
financiarse através de la deuda. Es por esto que amedida
gue aumente la capacidad de tener efectivo dentro de
la operacion disminuird el endeudamiento y este capital
ayudara a financiar las actividades empresariales.

Desde similar perspectiva, se puede anotar que
los plazos de endeudamiento no necesariamente
determinan el nivel de rentabilidad de las compafiias
en razéon a que las empresas tienen estructuras
complejas y, aun dentro del mismo entorno existen
muchas variables que pueden influir dentro de esta
decisidn, este resultado se puede aclarar si se estiman
las metas de los empresarios frente a la calidad de las
decisiones, pero ese es tema de otro articulo.

Igualmente, la estructura del balance de resultados
de las PYMES del
ciudad de Barranquilla deja como evidencia que

sector metalmecanico de la

no estd determinado solamente por los plazos de
endeudamiento que estas adopten, las decisiones
también dependen del cémo este definido el horizonte
empresarial al interior de las organizacionesy, en este
sentido las motivaciones que lleven a los gerentes a
definir cual es la mejor fuente para poder financiarse.

Se puede afirmar, entonces, que los niveles de
deuda a corto y largo plazo son una de las multiples
caracteristicas influyentes en los niveles de rentabilidad,
lo cual confirmaria adicionalmente las hipdtesis
planteadas. Por tanto, del analisis estadistico presentado
se desprende que las decisiones de endeudamiento son
un factor influyente en cuanto al Estado de Resultados y
gue esto se justifica con la comparacién existente entre
elUVRyla DTF_90dias (figura 4) lo cual evidencia que las
tasas de referencias para intereses de corto y largo plazo,
admitida su convergencia, tienen poca representaciéon

en las decisiones financieras del conjunto de las PyME.




B M

E P
Tsal P
Tpr P
Tinv P
TCp P
TLp P
Tsal M
Tpr M
Tinv_M
TCp M
TLp M

B M
1.000
.035
072
-.011
.005
.002
.009
-.012
829
-.034
1.012
969
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Tabla 2. Correlaciones implicadas para todas las variables

BP TsalP Tpr P Tiw P TCp P TIp P Tsal M Tpr M Tiv M TCp M TLp M

1.000

2046  1.000

-.305 -.623  1.000
154 316 -.047 1.000
063 129 -019 .010
258 528 -.079 .040
000 -001 .000 .000
.033 067 -.010 .00s
-.001 -.002 .000 .000
036 073 -.011 .006
034 070 -.010 .005

1.000
.016
.000
.002
.000
.002
002

1.000
.000 1.000
.008 -.011 1.000
.000 .000 -.031 1.000
.009 -.012 840 -.034 1.000
.009 -.011 800 -.033 981 1.000

Fuente: autores con base en SIREM

En esta perspectiva, el Pecking Order implica la

existencia de una cultura, la cual va a explicar como

a partir de la posibilidad de la convergencia entre

estas tasas y, si se analizan los tres periodos del
2001 — 2006, 2006 — 2010 y 2010 - 2017 se puede
observar como el movimiento es similar en estos vy,

por tanto, los incrementos o decrementos marginales
son parecidos alternandose de signo. Entonces,
tomar una tasa de corto plazo o una de largo plazo
no es tan significativo si se analiza desde una opcidn
claramente financiera.

Fuente: Autores com base em SIREM

1,02

TLp M TCo_M

Tinv_M

! 00 ! 88 .
Tpr_M

Figura 2. Path diagram del endeudamiento en las PyME Barranquilla
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Fuente: Autores com base em SIREM
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Notas U P tasa de crecimiento de los resultados del balance de las pequefias empresas

U M tasa de crecimiento de los resultados del balance de las medianas empresas
Pr_M proveedores de las medianas empresas
Pr_P proveedores de las pequefias empresas
Fuente: autores con base en SIREM

En sintesis, se aprecia que lo que determina que sea
una u otra opcién de endeudamiento, no depende
tanto ni del tamafio, ni de la informacion acerca del
comportamiento de las tasas, sino, aparentemente,
de las capacidades de ver las empresas en el largo

plazoy las culturas de base. Con ellos lo que define el
asunto son los esquemas de recursos y competencias
en la version evolutiva de las capacidades dinamicas
presentadas por Teece (2011).

Figura 4. Histdrico UVR Vs DTF_90 dias
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