Emprendimiento y gestion empresarial

EMPIRICAL ANALYSIS OF THE FINANCING OF NEW COMPANIES IN
COLOMBIA

ABSTRACT: This article identifies and analyzes financing patterns for new com-
panies in Colombia. As its frame of reference the article uses the modern financial
theory that incorporates the concepts of asymmetry of information and of the
institutional economy in studying the financial structure and business capital. It
specifically employs the concept developed by Berger and Udell (1998) in which
the lifecycle in which a particular company operates affect its optimum capital
structure. The approach also tests various hypotheses about the way young Co-
lombian companies are financed. A database supplied at the researchers' request
by the Superintendence of Companies of Colombia (Superintendencia de Socieda-
des de Colombia), on companies founded between1999 and 2007, was used for
empirical comparison of the hypothesis; the refined sample consisted of 4,034
companies, 922 founded during the last five years (children - adolescents, I&A
from its Spanish acronym) and 3,112 who had been in business for more than five
years (middle-age, EM from its Spanish acronym). The single variable and multi-
variable analyses carried out jointly indicate that a company's lifecycle influences
its capital structure: not only is there a difference between the two age groups in
terms of the importance of the specific financing sources, but also regarding some
of the factors significantly related to its financial structure. Equity was found to
be the most important financing source in both types of categories; investment
by the owners is the most important equity component for the I&A, whereas re-
tained profits are the most important for the EM. Both size and tangibility of
assets are directly related to the percentage of leveraging of the companies in
the two groups studied. Profitability has a significantly inverse relationship to
leveraging at the EM

These findings have important implications for the management at new compa-
nies, for study and teaching of the financial discipline and for public policies.
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ANALISE EMPIRICA DO FINANCIAMENTO DE NOVAS EMPRESAS NA
COLOMBIA

RESUMO: Este artigo identifica e analisa os padroes de financiamento das novas
empresas na Coldmbia. Toma-se, como marco de referéncia, a moderna teoria fi-
nanceira que incorpora os conceitos de assimetria de informacéo e da economia
institucional no estudo da estrutura financeira e de capitais empresariais. Empre-
ga-se, em especial, o conceito desenvolvido por Berger e Udell (1998), de que o
ciclo de vida em que se encontra uma empresa particular afeta sua estrutura de
capital 6tima e se submetem a prova varias hipoteses com respeito a forma em
que se financiam as jovens empresas colombianas. Para a contrastagao empirica
das hipoteses emprega-se uma base de dados provida (por solicitacao dos pesqui-
sadores) pela Superintendencia de Sociedades de Colombia de empresas criadas
entre os anos de 1999 e 2007; a amostra depurada foi composta por 4.034 em-
presas, 922 com idade inferior a cinco anos (infantes-adolescentes, 1&A) e 3.112
com existéncia superior a cinco anos (meia idade, EM). A analise univariada e
multivariada realizadas, tomadas de maneira conjunta, indicam que a etapa no
ciclo de vida de uma empresa importa na definicao de sua estrutura de capital;
nao sé aimportancia das fontes especificas de financiamento é diferente nas duas
categorias etarias, mas também alguns dos fatores que se relacionam de maneira
significativa com sua estrutura financeira. O patrimonio revela-se como a fonte
de financiamento mais importante em ambos as categorias; o investimento dos
donos é a partida patrimonial mais importante nas I&A, enquanto que os lucros
retidos o sdo nas EM. Tanto o tamanho como a tangibilidade dos ativos estao rela-
cionados de maneira positiva com a porcentagem de alavancagem das empresas
dos dois grupos estudados. A rentabilidade relaciona-se de maneira negativa e
significativa com a alavancagem das EM.

Essas descobertas tém importantes implicacées para a direcao das novas empre-
sas, para o estudo e ensino da disciplina financeira, e para as politicas pablicas.

PALAVRAS CHAVE: novas empresas, financas de empreendedores, estrutura de
capital, financiamento.

ANALYSE EMPIRIQUE DU FINANCEMENT DE NOUVELLES ENTREPRISES EN
COLOMBIE

RESUME: Cet article identifie et analyse les modéles de financement des nouvel-
les entreprises en Colombie. Prenant comme cadre de référence la théorie financie-
re moderne qui incorpore les concepts d'asymétrie d'information et de I'économie
institutionnelle dans I'étude de la structure financiére et de capital entrepreneu-
riale, il emploie plus spécialement le concept développé par Berger y Udell (1998)
qui détermine que le cycle de vie dans lequel se trouve une entreprise particulié-
re affecte sa structure de capital optimum et plusieurs hypothéses sont mises a
I'épreuve en ce qui concerne la forme de financement des jeunes entreprises co-
lombiennes. Pour la constatation empirique des hypothéses une base de données
est utilisée, fournie (a la demande des chercheurs) par la Surintendance de Socié-
tés de Colombie d'entreprises créées entre les années 1999 et 2007 ; I'échantillon
établi est confirmé pour 4.034 entreprises, 922 d'un age inférieur a cing ans (in-
fantes-adolescentes, I&A) et 3.112 de plus de 5 ans d'existence (mediana edad,
EM). Les analyses d'une seule variable et de plusieurs variables, sélectionnées de
maniére conjointe, indiquent que |'étape dans le cycle de vie d'une entreprise est
importante pour la définition de sa structure de capital : I'importance des sources
spécifiques de financement est non seulement différente dans les deux catégories
d'ages, mais aussi certains facteurs qui sont en relation de maniére significative
avec sa structure financiére. Le patrimoine est la source de financement la plus
importante dans les deux types de catégories ; I'investissement des propriétaires
est la partie patrimoniale |a plus importante dans les I&A, tandis que les utilités
retenues sont plus importantes dans les EM. La taille et la tangibilité des actifs
sont en rapport positif avec le pourcentage de I'effet de levier des entreprises des
deux groupes étudiés. La rentabilité a un rapport négatif et significatif avec I'effet
de levier des EM. Ces découvertes ont une implication importante pour la gestion
de nouvelles entreprises, I'étude et |'enseignement de la discipline financiére, et
les politiques publiques.

MOTS-CLEFS : nouvelles entreprises, finances entrepreneuriales, structure de
capital, financement
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RESUMEN: Este articulo identifica y analiza los patrones de financiacion de las empresas nuevas
en Colombia. Como marco de referencia se toma la modema teoria financiera que incorpora los
conceptos de asimetria de informacion y de la economia institucional en el estudio de la estructura
financiera y de capital empresariales. En especial, se emplea el concepto desarrollado por Berger y
Udell (1998) de que el ciclo de vida en que se encuentra una empresa particular afecta su estruc-
tura de capital 6ptima, y se someten a prueba varias hipétesis respecto a la forma en que se finan-
cian las empresas jovenes colombianas. Para la contrastacién empirica de las hipétesis se utiliza
una base de datos provista (a solicitud de los investigadores) por la Superintendencia de Socie-
dades de Colombia, de empresas creadas entre los afios 1999 y 2007; la muestra depurada quedd
conformada por 4.034 empresas, 922 con edad inferior a cinco afios (infantes—adolecentes, I&A) y
3.112 con existencia mayor a cinco afios (mediana edad, EM). Los analisis univariado y multivariado
realizados, tomados de manera conjunta, indican que la etapa en el ciclo de vida de una empresa
importa en la definicion de su estructura de capital: no solo la importancia de las fuentes especifi-
cas de financiacidn es diferente en las dos categorias etarias, sino también algunos de los factores
que se relacionan de manera significativa con su estructura financiera. El patrimonio se revela como
la fuente de financiacion mas importante en ambos tipos de categorias; la inversion de los duefios
es la partida patrimonial mas importante en las I&A, en tanto que las utilidades retenidas lo son en
las EM. Tanto el tamafio como la tangibilidad de los activos estdn relacionados de manera positiva
con el porcentaje de apalancamiento de las empresas de los dos grupos estudiados. La rentabilidad
se relaciona de manera negativa y significativa con el apalancamiento de las EM.

Estos hallazgos tienen notables implicaciones para la gerencia de las empresas nuevas, el
estudio y la ensefianza de la disciplina financiera, y las politicas publicas.

PALABRAS CLAVE: nuevas empresas, finanzas de emprendedores, estructura de capital, finan-
ciacion.
Introduccién’

Ha sido tema de interés de académicos, empresarios y entidades guber-
namentales conocer la forma como las empresas nuevas se financian. El

! Este trabajo es uno de los productos del proyecto de investigacién "Analisis de estrate-
gias e instrumentos financieros empleados en la financiacion de nuevas empresas en
Colombia en el periodo 1999-2007", que adelantaron los grupos de investigacién en
generacién de valor econémico y de prevision y pensamiento estratégico de la Univer-
sidad del Valle, Cali, Colombia, patrocinado por la Vicerrectoria de Investigaciones de
esta misma universidad. Los autores desean expresar sus agradecimientos a varias en-
tidades y personas que los apoyaron en diferentes etapas: a la Superintendencia de So-
ciedades, a los profesores Eduardo Ruiz y Javier Ospina, y a Esperanza Rommy, Angela
Cérdoba y Angie Gil. Dos evaluadores anénimos de una versién anterior de este articulo
hicieron valiosas sugerencias.



propdsito de este estudio es contribuir a su comprensién
en Colombia, procurando resolver las siguientes inquietu-
des: 1. éCuales son las fuentes de financiacién de largo
plazo mas importantes? 2. {Cémo se modifica la relevan-
cia de las diferentes fuentes de financiacién con el cambio
en edad de las empresas? 3. {Qué otros factores parecen
afectar la importancia relativa de las diferentes fuentes de
financiacién empleadas?

La fuente de informacién principal utilizada fue una base
de datos de empresas creadas en Colombia entre los afios
1999 y 2007, suministrada por la Superintendencia de
Sociedades, a solicitud de los investigadores. Aunque los
estados financieros de las empresas en esta base tienen
un alto grado de agregacién en sus partidas principales,
el analisis estadistico de los mismos permitié derivar al-
gunas conclusiones robustas de interés para practicantes
y académicos.

Marco conceptual

El problema de la eleccién éptima de la estructura de
financiacién de una empresa fue formalizado por prime-
ra vez en la literatura econémica por Modigliani y Miller
(1958). Su modelo original —construido sobre una base
de supuestos bastante restrictivos, como la competencia
perfecta, la ausencia de impuesto a la renta y la distri-
bucién uniforme de informacién entre empresas e inver-
sores—, concluye que la estructura de financiacién no
afecta el valor de la empresa. En un articulo posterior,
Modigliani y Miller (1963), después de introducir en el
analisis el impuesto a la renta de las sociedades, con-
cluyen que la estructura de financiacién si es relevante,
y que las empresas deberian tener alta financiacién con
deuda. Otros académicos introdujeron en el andlisis los
costos de bancarrota, los cuales hacen contrapeso a las
ventajas impositivas de la financiacién mediante deuda,
llegandose al final a la conclusién de que el gerente debe
hacer un balance (trade-off) entre los beneficios y costos
de la deuda para llegar a la estructura de capital 6ptima.
Akerlof (1970) introdujo al anélisis econémico la conside-
racién de la informacién asimétrica. En el campo de las fi-
nanzas corporativas, las consecuencias mas importantes
de esta realidad se estudian bajo los conceptos de riesgo
moral, seleccién adversa y el problema del agente-princi-
pal. La seleccion adversa es un problema pre-contractual
en el que una de las partes llega al momento de la reali-
zacién de una transaccién o contrato con mayor informa-
cién que otra. En el caso de una empresa nueva, es muy
probable que su duefio o propietario haya hecho algunos
0 muchos estudios del producto y el mercado; adicional-
mente, él conoce mucho mejor sus condiciones persona-

les y las de los otros socios y empleados de la empresa,
que la institucién financiera a la que acude por inversién
o crédito. El riesgo moral es un problema pos-contractual
en el que, por la imposibilidad de una de las partes de
observar y controlar el comportamiento de la otra, esta
cambia de conducta después de realizada la transaccién.
El asunto de la relacién agente-principal fue discutido
con claridad en el clasico articulo de Jensen y Meckling
(1976). El problema se presenta cuando los duefios de
una empresa no son los mismos que la gerencian: el ge-
rente (denominado agente) puede tomar decisiones que
vayan en su propio beneficio y no en el de los duefios de
la compafiia (denominados principales).

Teniendo en cuenta el problema de la informacién asimé-
trica, Myers (1984) desarrolla el modelo de la jerarquia de
preferencias, el cual presenta una solucién al problema de
la estructura de capital bastante diferente al contemplado
en el modelo del balance o trade-off. En la jerarquia que re-
sulta del andlisis de Myers, las inversiones son financiadas
en primera instancia con fondos internos (principalmente
reinvirtiendo las utilidades); sequndo en el orden de jerar-
quia es la consecucién de nueva deuda y, finalmente, la
emisién de nuevo patrimonio.

Aunque los problemas de financiacién de empresas na-
cientes vienen discutiéndose en la literatura académica fi-
nanciera desde hace décadas, su tratamiento hasta hace
poco era fundamentalmente descriptivo. Como lo sefiala
Denis (2004), los académicos de las finanzas han tendido
a mirar el problema de la financiacién de las empresas nue-
vas como un campo completamente separado al de las fi-
nanzas corporativas. Esta situacién esta cambiando: en la
literatura académica de los dltimos quince afios existen al
menos dos lineas de investigacién que, enmarcadas dentro
del paradigma neoclasico de la economia, pero siguiendo
caminos relativamente independientes el uno del otro, han
estudiado el problema de la financiacién de la empresa
naciente y de la pequefia y mediana (de aqui en adelante,
Pyme). La primera, que aqui se denominara de |la economia
financiera del desarrollo (Beck et al, 2008; Berger y Udell,
1998; King y Levine, 1993), y la segunda, designada por
algunos como la financiacién del emprendimiento (Entre-
preneurial finance) (Denis, 2004; Smith y Smith, 2004). El
presente proyecto toma conceptos de ambas lineas para
interpretar los resultados de la forma en que las empresas
nuevas se han venido financiando en el pafs.

Se considera que los problemas de la financiacién de las
empresas nuevas difieren de los tratados en las finanzas
corporativas, principalmente porque en las empresas jove-
nes los problemas de asimetria de informacién y de agen-
cia asumen diferentes magnitudes. Berger y Udell (1998),
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INNOVAR

analizando a la empresa Pyme?, sefialan las siguientes di-
ferencias especificas entre estas empresas y las grandes
corporaciones: las empresas nuevas no tienen un historial
de funcionamiento de varios afios que dé evidencia de su
buen manejo y capacidad de sostenerse en el tiempo. Ade-
mas, tienden a tener menos activos que puedan ser utili-
zados como garantias reales por inversores; sus estructuras
juridicas tienden a ser de empresas limitadas, uniperso-
nales u otra forma diferente de la sociedad anénima. En
muchas ocasiones la separacién de la empresa y de los pro-
pietarios es dificil, lo que hace que los proveedores de ca-
pital, al estudiar la financiacién de este tipo de empresas,
deban tener en cuenta también los recursos disponibles de
los propietarios. Las empresas nuevas son dirigidas —con
mucha mayor frecuencia que las grandes corporaciones—
por sus propietarios, lo cual hace que los denominados
problemas de agencia solo existan en ciertas etapas de la
vida de las empresas, cuando se han vinculado inversores
externos. Los sistemas de contabilidad tienden a ser mas
deficientes, y esto las hace mas opacas. Desde el punto de

2 Ensu andlisis, la edad y el tamafio tienden a aumentar de manera
simultanea. En la medida en que se avanza en estas dimensiones,
se disminuye el grado de opacidad de la firma en el mercado.
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vista de los mercados en los que buscan financiacion, estos
tienden a ser mercados privados y no publicos.

De las cuatro grandes areas de indagacién en que se han
concentrado los estudios de la financiacién del emprendi-
miento, de acuerdo con Denis (2004), este articulo se fo-
caliza en las fuentes alternativas de financiacién (las otras
tres dreas son politicas publicas, relaciones rentabilidad-
riesgo y contratos financieros).

Berger y Udell (1998) analizan los problemas econédmicos
de la Pyme (incluyendo los de eleccién de la estructura
de capital 6ptima) alrededor del concepto del ciclo de fi-
nanciacién empresarial. Su enfoque utiliza los conceptos
de asimetria de informacién y de agencia, como también
la teoria de la economia institucional® para explicar las
facetas de la financiacién de las empresas pequefias. En
particular resaltan la importancia, para la definicién de la

3 Para discusion de los factores institucionales y su relacién con la
financiacion empresarial, son pertinentes los estudios de La Porta
et al. (1997 y 1998). En el articulo de 1998, Colombia aparece
en la lista de paises cuyo origen es el sistema francés (en el que
predomina la banca, con un mercado de titulos desempefiando un
papel relativamente menor).



estructura de capital de este tipo de empresas, de un en-
torno en el que las prioridades de liquidaciéon de los activos
(a quiénes deben destinarse los producidos de estos) estén
claramente definidas, y se respeten en el caso de que la
empresa caiga en insolvencia financiera. Igualmente im-
portante, indican, es la existencia en el entorno de estan-
dares contables bien definidos, de expertos contadores y
de una cultura de transparencia de informacién financiera.
Afirman estos autores que la decisién entre escoger deu-
da y patrimonio por parte de la Pyme se ve afectada por
tres dimensiones de la opacidad informacional: verificacion
costosa, riesgo moral y seleccién adversa. La importancia
relativa de estos problemas de informacién explica por qué
algunas empresas pequefias tratan de conseguir los recur-
S0S que necesitan en sus primeras etapas de inversores an-
geles o de capitalistas de riesgo (contratos de patrimonio)
en tanto que otras recurren a deuda con el sistema finan-
ciero o a crédito comercial.

La habilidad de los diferentes proveedores potenciales
de fondos para tratar con los distintos problemas de in-
formacién también afecta, segtin Berger y Udell (1998),
la combinacién deuda-patrimonio que usan las empresas
nuevas. Los capitalistas de riesgo tipicamente enfrentan
el problema de opacidad, participando activamente en la
direccién de las empresas en las que invierten e intervi-
niendo en las decisiones gerenciales estratégicas y ope-
racionales; en contraste, los bancos comerciales tienden a
reducir los problemas de informacién demandando garan-
tias reales y realizando transacciones financieras de mas
corta duracién con las nuevas empresas. Adicionalmente,
los bancos comerciales, al ofrecer normalmente varios ser-
vicios financieros, obtienen informacion de sus relaciones
con las pequefias empresas, lo que gradualmente va dis-
minuyendo la asimetria que existe al momento del primer
contacto (Hellman, 2002; Barona et al, 2006). De otra
parte, los proveedores comerciales con frecuencia conocen
bien el tipo de negocio en el que estd involucrada la em-
presa y, en muchos casos, tienen capacidad de retomar la
posesion de los bienes y volverlos a vender, si se presen-
ta un incumplimiento del cliente. Ademas, los proveedores
pueden amenazar con la interrupcién de los suministros a
sus clientes, lo cual, en ciertos casos, constituye una herra-
mienta poderosa para exigir y obtener el pago oportuno
de sus facturas. La estructura de financiacién resultante
para una empresa pequefia particular reflejard, en parte, el
tipo de problema de informacién que tiene y la accién de
los proveedores de recursos mas idénea para resolver estos
problemas (Berger y Udell, 1998, pp. 661-662).

Estos mismos autores ilustran las interrelaciones que se
presentan entre las diferentes fuentes de financiacion: al-
gunas se complementan en ciertos casos, y son sustitutas

en otros. Berger y Udell sefialan que los inversores angeles
con frecuencia invierten en empresas pequefias anticipan-
do que estas van a obtener financiacién de fondos de capi-
tal de riesgo, lo cual es indicativo de que estas dos fuentes
se complementan mutuamente. Sucede lo mismo con los
fondos provistos por capitalistas de riesgo y los que se ob-
tienen en la emisién publica de valores: los fondos de ca-
pital de riesgo invierten anticipando que la empresa hara
en un futuro no muy lejano una emisién publica de valo-
res, siendo, entonces, estas dos fuentes de capital también
complementarias®. Pero las interrelaciones, segtin dichos
autores, no se circunscriben a las fuentes de financiacion
patrimonial. La financiacién que obtienen las empresas pe-
quefas de la banca comercial depende en gran medida de
que las primeras hayan construido una base apropiada pa-
trimonial, la cual depende de manera importante de la in-
version que hayan hecho capitalistas de riesgo e inversores
angeles (ademas de las hechas por el duefio, sus familiares
y amigos, y por la retencién de utilidades)®.

Berger y Udell (1998) concluyen que para la empresa pe-
quefia no existe una sola estructura financiera déptima,
pues esta depende del lugar en el ciclo en el que se encuen-
tre en un momento particular —infantes; adolescentes; de
mediana edad y mayores (con 25 o mas afios)—. Segun es-
tos autores, las fuentes de financiacion de que dispone una
empresa dependen en gran medida de la edad de la misma
(la cual co-varfa con su tamafio y su relativa opacidad/
transparencia). Las empresas que comienzan y son muy pe-
quefias solo tienen acceso a recursos proporcionados por
personas internas a esta y por los denominados inverso-
res angeles. En la medida en que la firma joven avanza
en edad (pero sigue siendo muy pequefia), logra acceso a
dos nuevas fuentes de financiacién: el crédito comercial y
la financiacién de corto plazo de instituciones financieras.
Cuando la firma alcanza ya la categoria de pequefia tiene

4 Esta complementariedad puede ser muy importante para entender
por qué en un pais como Colombia es tan dificil obtener financia-
cién de capitalistas de riesgo y de inversores angeles: el mercado
pulblico de valores es muy pequefio y en él participan activamente
solo una cantidad infima de empresas (a la fecha de escribir esta
seccion, la Bolsa de Valores de Colombia tenia inscritas las accio-
nes de unas 110 compafiias; de estas solo 22 estaban clasificadas
por dicha institucién como de alta bursatilidad). Posibles capita-
listas de riesgo, al anticipar la dificultad de la empresa para ha-
cer una inversién publica de titulos, no invertirdn en las empresas
jévenes. Al anticipar esto, los inversores angeles también obraran
con extrema prudencia reduciendo sus inversiones en este tipo de
empresas a montos insignificantes.

> Hirsch y Waltz (2011) investigan los patrones del ciclo de vida de
las decisiones de financiacién de una firma, asi como su interaccién
con su crecimiento y desarrollo. En su estudio proveen una raciona-
lizacién de la importancia de la financiacién por medio de deuda
en las etapas iniciales (start-up) de la empresa.
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acceso adicionalmente a la financiacién de mediano plazo
de instituciones crediticias y a la financiaciéon de fondos
de mezzanine®. El capital de riesgo es la fuente siguiente
a la que tiene acceso la firma, acceso que se logra cuando
ya ha alcanzado el nivel pequefio. A medida que la firma
se va desplazando a la categoria de mediana, comienza a
tener la posibilidad de hacer colocaciones privadas. Final-
mente, las firmas grandes (que son también de mayor edad
y transparencia informacional) tienen acceso a todas las
fuentes de financiacién, incluyendo emisién de bonos y de
acciones en los mercados publicos de valores.

Un factor importante que parece tener incidencia en la
magnitud de los costos de agencia en el caso de inversién
en empresas nuevas es la naturaleza de sus activos. Cuan-
do la mayor parte de estos son intangibles (en caso, por
ejemplo, de empresas en sectores en donde los desembol-
sos para investigacién y el desarrollo son muy altos), los
inversores necesitan monitorear muy de cerca a la compa-
fifa pues su inversion se puede perder facilmente. De otra
parte, si los activos son mayoritariamente tangibles y poco
especializados (Williamson, 1988), el inversionista puede
recuperar mas facilmente toda o una parte de su inversién
con la venta de los activos cuando la empresa se liquide.
En estos casos, la necesidad de un monitoreo estrecho a la
gerencia por parte de los inversores se reduce.

El estudio final que parece relevante resefiar en esta inves-
tigacién, y en este marco conceptual, es uno en el que se
retoma el modelo de jerarquia de preferencias desarrollado
por Myers (1984), pero se aplica a la financiacién de activi-
dades de investigacién y desarrollo. Basandose en la teoria
de costos de transaccién, Brown et al. (2009) postulan una
jerarquia de preferencias en la que la financiacién se hara
primero con recursos propios generados por las empresas;
posteriormente se buscara financiacién mediante emisién
de acciones; en Ultimo lugar se tratara de conseguir finan-
ciacién mediante deuda.

Hipétesis de investigacion

La hipétesis principal del estudio es que la estructura
de capital de la empresa nueva de creacién reciente (las
I&A) es diferente de la estructura de capital de la empre-
sa joven de edad mediana (las EM). Esta hipétesis se basa
en el concepto del ciclo de vida desarrollado por Berger y

®  Con frecuencia se usa también el nombre de deuda subordinada
para referirse a esta fuente. En caso de liquidacién, el pago de
estas obligaciones tiene prelacién sobre el patrimonio, pero sus
beneficiarios solo recibiran parte, o el total de lo invertido en la
empresa, después de que se hayan cancelado las obligaciones con
los tenedores de deuda senior.
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Udell (1998). Para someter a prueba esta hipdtesis gene-
ral, se formularon dos hipétesis especificas de estructura
de capital:

=X

i, eme

H,: X

i, ecr

H, X, o0 # X

i, ecr i, eme

en donde X; puede asumir cinco valores: 1, para la razén de
apalancamiento de largo plazo’, 2 para el porcentaje de
deuda financiera de largo plazo, 3 para el porcentaje de
cuentas por pagar de largo plazo, 4 para la inversién de los
duefios y 5 para utilidades y reservas.

ecr = empresa de creacion reciente
eme = empresa joven de edad mediana

En el estudio se examinaron también ciertas hipétesis que
tienen que ver con los factores que estan relacionados con
la estructura de capital (medida por la razén de apalanca-
miento de largo plazo). La hipétesis especifica que se esta-
blecié (H,) fue que las variables que estan relacionadas de
manera significativa con la razén de apalancamiento son
las mismas en los dos grupos, I&A 'y de EM?,

Para someter a prueba esta hipétesis se utilizé el siguiente
modelo de regresion mltiple:

y= bot byXi+b,X,+bsXs+b, X, +bsXs +beXe +b,X; + T

en donde:

y = razén pasivo no corriente/ (pasivo no corriente +
patrimonio)

X, = edad en afios

X, = tamafio de la empresa

X, = razon propiedad planta y equipo / total activos (va-
riable para medir la tangibilidad de los activos de la
empresa)

X, = razén utilidad operacional /activo total

£

Xs = variable ficticia (dummy) responsabilidad de los
duefios (O si limitada; 1 si parcialmente limitada)

X¢ = variable ficticia 1 para el sector econémico

X, = variable ficticia 2 para el sector econémico

[J = variable aleatoria que representa el término de error

7 larazén de apalancamiento se expresa como (deuda no corriente/
deuda no corriente mas patrimonio); las razones indicadas como 2
a 5 se expresan en relacion con los pasivos totales mas el patrimo-
nio total.

8 En el articulo se provee también evidencia de las variables que se
relacionan con las mas importantes fuentes especificas de finan-
ciacion de largo plazo (tablas 4A y 4B). Por razones de espacio, es-
tas fueron poco analizadas.



Proceso de recoleccion y depuracién
de la informacion. Caracteristicas
basicas de la muestra

Para someter a prueba las hipétesis de investigacion, se
recurrié a la base de datos Sirem de la Superintendencia
de Sociedades®. De esta se obtuvieron los estados finan-
cieros de 21.347 empresas que reportaron informacién
a diciembre 31 de 2008, ademas de su domicilio y sec-
tor econémico. Otra informacién requerida, como la edad
de la empresa, organizacion juridica y tamafio, fue fa-
cilitada por la Superintendencia de Sociedades, entidad

que suministré una base de 22.344 empresas. Con el fin
de definir la caracteristica de "empresa nueva“, se opté
por seleccionar aquellas con afio de fundacién igual o
posterior a 1999, lo que dio como resultado un total de
6.529 empresas. Este listado se confronté con el de las
21.347 empresas con informacién requerida disponible,
quedando una muestra de 6.347 empresas con datos de-
mograficos y financieros completos. Para este conjunto
de empresas se procedié a calcular las razones financie-
ras que hacen parte de este estudio. Un andlisis prelimi-
nar permitié detectar la necesidad de depurar la anterior
muestra, lo que condujo a que se fijaran criterios de

TABLA 1. Empresas de la muestra clasificadas por edad, tamafio, organizacion juridica y ciudad.

Edad de la firma Infantes y adolescentes Mediana edad Total muestra
Nimero de empresas 922 3.112 4.034
Porcentaje 22,86% 7714% 100,00%
Edad promedio 4,05 7.41 6,67
Tamaiio No. empresas % No. empresas % No. empresas %
Micro 60 6,51 169 543 229 5,68
Pequefia 428 46,42 1.603 51,51 2.031 50,35
Mediana 279 30,26 1.044 33,55 1.323 32,80
Grande 155 16,81 296 9,51 451 11,18
922 100,00 3.112 100,00 4.034 100,00
Organizacién juridica
Anénima 452 49,02 1.247 40,07 1.699 42,12
Colectiva 0 0,00 1 0,03 1 0,02
Limitada 383 41,54 1.605 51,57 1.988 49,28
S.AS. 2 0,22 13 0,42 15 0,37
S.CA. 29 3,15 63 2,02 92 2,28
S.enC. 30 3,25 104 3,34 134 3,32
Unipersonal 26 2,82 79 2,54 105 2,60
922 100,00 3.112 100,00 4.034 100,00
Ciudad
Barranquilla 48 5.21 146 4,69 194 481
Bogotd, D.C. 483 52,39 1.577 50,67 2.060 51,07
Bucaramanga 15 1,63 68 2,19 83 2,06
Cali 53 5,75 244 7,84 297 7,36
Cartagena 17 1,84 60 1,93 77 1,91
Clicuta 15 1,63 40 1,29 55 1,36
Medellin 77 8,35 333 10,70 410 10,16
Palmira 27 2,93 19 0,61 46 1,14
Pereira 21 2,28 62 1,99 83 2,06
Otras ciudades 166 18,00 563 18,09 729 18,07
TOTAL 922 100,00 3.112 100,00 4.034 100,00

El nimero de empresas en la categorfa de 0 a 2 afios (infantes) fue solo de 107, lo cual representa el 2,65% de la muestra total. Como este niimero se considerd para varias de las pruebas estadisticas

que se hicieron, se decidié fusionar las categorias infantes y adolescentes (I&A).
Fuente: elaboracion propia.

® Pese a que las Camaras de Comercio son las entidades que, de
acuerdo con la Ley, deben recoger informacién financiera de
empresas de creacion reciente, no pudieron ser utilizadas porque
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la informacién se encuentra atomizada en las diferentes Camaras
locales (Confecamaras no la consolida) y la que existe disponible es
incompleta y de baja calidad.
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TABLA 2. Empresas de la muestra clasificadas por edad y sector econémico.

Edad Infantes y adolescentes Mediana edad Total muestra
Ndmero de empresas 922 3.112 4,034
SECTOR No. empresas % No. empresas % No. empresas %

COMERCIO 329 35,68 1.274 40,94 1.603 39,74
Al por mayor 158 17,14 665 21,37 823 20,40
Al por menor 79 8,57 358 11,50 437 10,83
De combustibles y lubricantes 27 2,93 78 2,51 105 2,60
De vehiculos y actividades conexas 51 5,53 138 4,43 189 4,69
De alimentos y bebidas 14 1,52 35 112 49 1,21
MANUFACTURA 108 1,71 467 15,01 575 14,25
De maquinaria y equipo 4 043 28 0,90 32 0,79
De otros medios de transporte y sus partes 1 0,11 2 0,06 3 0,07
De otros productos con materiales textiles 2 0,22 9 0,29 1 0,27
De papel, cartén y derivados 1 0,11 5 0,16 6 0,15
De prendas de vestir 14 1,52 76 2,44 90 2,23
De productos de cemento, hormigén, yeso y cal 0,00 4 0,13 4 0,10
De productos minerales no metélicos 3 0,33 10 0,32 13 0,32
De telas y actividades relacionadas 2 0,22 14 0,45 16 0,40
De vehiculos automotores y sus partes 1 0,11 11 0,35 12 0,30
De vidrio y productos de vidrio 0,00 4 0,13 4 0,10
Industria metalmecénica derivada 15 1,63 41 1.32 56 1,39
De calzado y productos relacionados 5 0,54 12 0, 17 0,42
Otras industrias manufactureras 60 6,51 251 8,07 311 771
OTROS SECTORES 485 52,60 1.371 44,06 1.856 46,01
GRAN TOTAL 922 100,00 3.112 100,00 4.034 100,00

Fuente: elaboracién propia a partir de base de datos de la Superintendencia de Sociedades.

eliminacién'®, quedando por fuera 2.313 y una muestra
final de 4.034 empresas. Inicialmente las empresas fue-
ron clasificadas en los grupos etarios utilizados por Berger
y Udell (1998): infantes (0-2 afios); adolescentes (3-4 afios)
y mediana edad (5-24 afios)"". Debido al relativo poco nu-
mero de las empresas de la primera clase contenidas en
la base de datos, se decidié agrupar las dos primeras ca-
tegorias en una. Como resultado, en el estudio se trabajé
solo con las categorias infantes y adolescentes (I&A) y de
mediana edad (EM).

Algunas caracteristicas de la muestra se exhiben en la ta-
bla 1. El 77,14% corresponde a organizaciones de EM y el
22,86% a I&A. La edad promedio de la muestra fue de
6,67 afios, en las I&A fue de 4,05 y en las medianas, de

19 Los siguientes fueron los criterios para eliminar empresas de la
muestra final: que tuvieran ingresos operacionales iguales a cero;
que fueran sucursales extranjeras; que mostraran una situacion fi-
nanciera que fuera causal de liquidacién, segtn definicién de ésta
establecida en el Cédigo de Comercio, y, finalmente, que arrojaran
razones cuyo valor quedara por fuera del rango: valor promedio de
la razén méas o menos tres desviaciones estandar.

" El estudio de Berger y Udell (1998), que hace referencia a Pyme y
no a empresas nuevas, contiene una categoria adicional: empresas
viejas (de 25 o0 més afios).
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741 afios. En cuanto al tamafio, las empresas pequefas
(50,35%) y medianas (32,80%) son las mas abundantes.
Los tipos de organizacién juridica predominante fueron
la sociedad anénima (42,12%) y la limitada (49,28%). En
cuanto a localizacién, predominaron las ubicadas en la ca-
pital (51,07%).

La tabla 2 presenta informacién de la muestra, pero cru-
zando las edades de las empresas con el sector econémico
en que estas operan. El sector que tuvo la mayor represen-
tacion en la muestra fue el de comercio, con aproximada-
mente el 40% de las empresas; en segundo lugar se ubicé
el sector manufactura. Los demds sectores (de servicios,
actividades inmobiliarias, construccién, transporte, mine-
ria, agricolas, de turismo y otros) se agruparon en una ter-
cera categoria denominada otros.

A continuacién se describe cdmo se operacionalizaron las
diferentes variables que se mencionan al final de la seccién
de marco conceptual, con el fin de verificar empiricamente
las hipétesis establecidas. Como proxy para el apalanca-
miento financiero de largo plazo se emple6 la razén Pasivo
no corriente / (pasivo no corriente mas patrimonio). El por-
centaje que representan las diferentes fuentes de finan-
ciacion de largo plazo se calculé tomando como 100% el

1



TABLA 3. Importancia del endeudamiento y de partidas individuales de financiamiento a largo plazo. Afio 2008.

Niimero empresas de la muestra 922 3.112
Infantesy | Mediana edad | Significancia Valor T Valor-p
adolescentes

Pasivo no corriente / (pasivo no corriente + patrimonio) 0,183 0,164 * 1,85 0,065
Obligaciones financieras a largo plazo / (Total pasivo + patrimonio) 0,061 0,058 0,53 0,597
Proveedores a largo plazo / (total pasivo + patrimonio) 0,0017 0,0028 -1,52 0,129
Cuentas x pagar largo plazo/ (total pasivos + patrimonio) 0,040 0,032 * 1,83 0,068
Inversion de los duefios/ (total pasivos + patrimonio) 0,258 0,164 el 9,56 0,000
Superdvit por valorizaciones/ (total pasivos + patrimonio) 0,046 0,054 -1,54 0,123
Utilidades y reservas/ (total pasivos + patrimonio) 0,124 0,212 rorx -10,28 0,000

* Significante al 10%; *** significante al 1%.
Fuente: elaboracién propia.

total de pasivos mas patrimonio. La categoria de empresas
I&A se denominé también empresas jévenes de creacién
reciente. La variable edad se calculé en afios y fracciones,
como la diferencia entre diciembre 31 de 2008 y la fecha
de constitucién de la empresa. El tamafio de la empresa
que aparece en la base de datos de la Superintendencia
de Sociedades en las categorias micro, pequefia, mediana
y grande, se remplazé en los calculos de los autores por los
nimeros 1 para las empresas que pertenecian a la prime-
ra categoria, 2 para las correspondientes a la segunda y 3
para las que caian en las categorias mediana y grande. La
tangibilidad de los activos de una empresa se midié por la
razén Propiedades planta y equipo/total activos.

Se emplearon variables ficticias para estudiar la relacién
con el apalancamiento financiero de la organizacién juri-
dica de la empresa y del sector en el que esta operaba.
Con respecto a la estructura juridica, si esta implicaba res-
ponsabilidad limitada de los duefios'?, se le asigné el valor
cero (0) a la variable X, de la ecuacién de regresion esta-
blecida en la seccién anterior y el valor 1 para el resto de
empresas. Las variables ficticias X y X, de la ecuacién de
regresion se usaron para capturar la informacién del sector
econémico de la empresa, previamente reclasificado este
en las categorias comercio, manufactura y otros, como se
indicé anteriormente. (En el apéndice 1 se ilustra en mas
detalle la forma en que se utilizaron las variables ficticias
para introducir el efecto del sector econémico).

Resultados, analisis y comparaciones

En el procesamiento de la informacién se empleé el pro-
grama Minitab. Para explorar la existencia de diferencias
entre valores medios de las razones de apalancamiento fi-
nanciero y otras razones de importancia de partidas espe-

12 Las formas juridicas sociedad anénima, limitada, por acciones
simplificadas (SAS) y empresa unipersonal, se ubicaron en esta
categoria.

12

cificas de fuentes de financiacién de largo plazo, se usaron
pruebas t-student.

La identificacién de las variables que influyen en la razén
de apalancamiento financiero se hizo mediante un modelo
de regresion mdltiple lineal. El modelo se corrié en primera
instancia con las empresas de la categoria I&A, y poste-
riormente con las de la categoria EM. Se empleé el proce-
dimiento de regresion paso a paso (hacia adelante y hacia
atras)'® 4. Las regresiones en cada categoria de empresas
resultaron significativas, razén por la que se procedié con
el andlisis de la significancia de cada una de las variables.

La tabla 3 muestra el resultado de las pruebas que se hicie-
ron utilizando distribuciones t-student para comparar los
promedios de algunas razones relacionadas con el apalan-
camiento de largo plazo de las empresas y la importancia
relativa de ciertas partidas clave de la financiacién de lar-
go plazo.

Las tablas 4A y 4B siguientes contienen los coeficientes
de las variables que finalmente quedaron en la ecuaciones
de regresién, junto con sus respectivos valores p. En la ta-
bla 4A se resumen los resultados para las empresas de la
categoria I&A, y en la tabla 4B para las empresas de me-
diana edad.

3 En ambas muestras se analizaron los residuos, y no se detectaron
problemas de violacion de los supuestos de la distribucién del
término de error. En las diferentes regresiones se calculé el factor de
inflacién de varianza de cada una de las variables independientes,
el cual en todos los casos obtuvo un valor cercano a 1, lo cual llevd
a los autores a descartar problemas de multicolinearidad. Para
entrary para retirar una variable en ambas regresiones se utilizé un
alfa=0,15.

Y En las tablas 4A y 4B, ademés de los resultados de la regresién
de la razén de apalancamiento financiero, se incluyeron los de las
regresiones mediante las que se trat6 de identificar la relacién de
las principales fuentes de financiacién de largo plazo con las siete
variables mencionadas al final de la primera seccién.
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Analisis de resultados

El anélisis de los resultados presentados en la tabla 3 per-
mite derivar conclusiones sobre la diferencia del apalan-
camiento financiero y de la importancia de las fuentes
de financiacién no corrientes en los dos grupos de edad
estudiados. Las empresas I&A tienen un apalancamiento
mayor que las de EM (18,3% vs. 16,4%). Esta podria con-
siderarse como evidencia en favor de la teoria que plantea
que las empresas presentan diferentes estructuras de capi-
tal en las etapas de I&A y de EM. Los resultados de otras
pruebas indicados en esta tabla muestran algunos otros
aspectos de interés relacionados con las fuentes de finan-
ciacion de largo plazo. Entre estos estan:

» Las fuentes de financiacién de largo plazo, obligacio-
nes financieras y proveedores, no presentan diferencias
significativas entre los dos grupos de edad.

e La cuenta en que normalmente se incluyen los présta-
mos informales (cuentas por pagar) es mas importan-
te en las I&A, aunque en ambos grupos es una fuente
relativamente pequefia (4% y 3,2% del total, respec-
tivamente). Se informa que al considerar esta fuente,
pero teniendo en cuenta también las cuentas de cor-
to plazo (informacién disponible no reproducida aqui),
la mayor importancia en la empresa I&A se mantiene,
pero los porcentajes cobran mayor importancia (16,8%
vs. 14,6%).

El patrimonio, como se deduce de la razén de apalanca-
miento analizada antes, es la fuente de financiacién mas
importante tanto en las empresas I&A como en las EM.
No obstante, en las empresas mas jévenes la inversién de
los duefios es la fuente patrimonial més relevante (25,8%
vs.16,4%), en tanto que en las empresas de EM este papel
lo asumen las utilidades retenidas (21,2% vs. 12,4%).

Las pruebas univariadas realizadas, en resumen, sugieren
la importancia de considerar la heterogeneidad de las em-
presas nuevas en sus aspectos de financiacién: la etapa
del ciclo de vida en que se encuentra la empresa parece
hacer diferencia, no solo en cuanto a los niveles de apalan-
camiento observados, sino también en cuanto a las fuen-
tes especificas de pasivos y patrimonios. En particular, los
datos indican que las utilidades retenidas son la fuente
principal de financiacién, pero solo en las EM; en las em-
presas de mas reciente creacion, lo es la inversién de los
duefios. Esto, aunque suena bastante obvio, es algo que a
veces se pasa por alto en la literatura y tiene importantes
implicaciones de politica publica, como se analizara mas
adelante. En cuanto a la financiacién por medio de pa-
sivos, las empresas I&A utilizan un mayor porcentaje de
financiacién informal que las EM. Esto puede reflejar una
dificultad mayor de las empresas mas jévenes en lo relativo
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a conseguir financiacién con el sistema financiero formal,
quizas por mayor dificultad en reunir los requisitos exigi-
dos por este. Debido a los altos costos y otras caracteristi-
cas que normalmente estén asociados con la financiacién
informal, los resultados sugieren la conveniencia de conti-
nuar profundizando los esfuerzos para lograr un mayor y
mas fécil acceso de ciertos sectores a la financiacién del
sistema bancario.

Con respecto a los andlisis que se adelantaron para identi-
ficar si las variables que tienen una relacién mas fuerte con
los niveles de apalancamiento son diferentes o no, en las
dos categorias de edad, los resultados que se muestran en
las tablas 4A y 4B indican que aunque hay coincidencias,
hay también diferencias.

Coincidencias:

Las variables que influyen de manera significativa en am-
bas categorias son: tamafio, importancia de los activos fi-
jos 'y edad™.

Diferencias:

La edad de las empresas afecta a las diferentes categorias
estudiadas de distinta manera: en las I&A un incremento
en la edad afecta de manera positiva la razén de apalanca-
miento (significancia del 10%); en el grupo de EM, a mayor
nimero de afios, menor el nivel de apalancamiento.

En la categoria I1&A la rentabilidad no resulté ser varia-
ble significativa; en las empresas de EM esta mostré una
relacién negativa (significancia del 1%) con el apalanca-
miento.

Aunque en este articulo se hace énfasis en el analisis del
apalancamiento financiero de largo plazo, las tablas 4A'y
4B proveen la relacion de las siete variables seleccionadas
con las fuentes individuales especificas de financiacién de
largo plazo. Cabe sefalar que la variable X; presenta re-
lacién significativa con todas las fuentes de financiacion
(siendo negativa la relacién con la fuente utilidades y re-
servas). Este resultado muestra la importancia que tiene,
para la empresa nueva, poseer activos tangibles para la
obtencién de financiacién de largo plazo.

En resumen, los andlisis multivariados indican también la
importancia de considerar las distintas etapas del ciclo
de vida. Los hallazgos dan soporte al concepto de la re-
levancia de las garantias reales (activos fisicos fijos) para

5 Las celdas en blanco corresponden a las variables no incluidas en el
mejor modelo de regresion seleccionado mediante el procedimiento
interno, que utiliza el modelo de seleccién por pasos (Anderson et
al, 2009, pp. 720-725).
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conseguir crédito, particularmente en casos en que la in-
certidumbre con respecto al desempefio futuro de las em-
presas es alto, como es el caso de las empresas nuevas. El
tamafio también afecta de manera positiva el apalanca-
miento, quizas reflejando la creencia de que, en el tipo de
empresas estudiadas, el riesgo de quiebra o de incumpli-
miento de una empresa de mayor tamafio es menor que el
de una mas pequefa. Con relacién a la edad, esta mostré
una relacién diferente en las dos categorias estudiadas (en
ambos casos la relacién fue significativa): en las empresas
I&A la relacién fue positiva, en tanto que en las de EM
la edad afecté negativamente el indice de apalancamien-
to. Este hallazgo puede interpretarse como que el tiempo
de permanencia en el mercado es inicialmente una consi-
deracién crucial para conseguir financiacién por medio de
deuda'®. Cuando la empresa ha pasado a la categoria de
edad mediana, sus directivos consideran reducir la deuda,
ya que parte de esta puede ser remplazada por las utili-
dades retenidas. Este resultado coincide con la teoria que
sostiene que en empresas de alto riesgo, la principal fuente
de financiacién son las utilidades retenidas (Brown et al,
2009). Al no existir en Colombia abundantes recursos de
naturaleza patrimonial para financiar a las empresas en
las etapas mas tempranas, estas utilizan los recursos que
estén a su alcance para poder surgir y crecer. Tales fuentes
de financiacién incluyen la inversién de los duefios y pasi-
vos con los sectores formal e informal. Estos dltimos, por
su alto costo y otras caracteristicas, no son considerados
como fuentes deseables de mantener.

Finalmente, con relacion a la variable rentabilidad, los re-
sultados sugieren que, en las I&A, el que una empresa sea
o no rentable no hace diferencia en el nivel de apalan-
camiento que obtenga. Esto puede reflejar un reconoci-
miento de que en los primeros afios de vida los inversores
entienden que, aun las empresas de gran potencial, pue-
den arrojar pérdidas mientras el producto o servicio se va
dando a conocer en el mercado y los propietarios adquie-
ren mayor aprendizaje del negocio. Cuando se esta en la
edad mediana, la empresa rentable aprovecha para dismi-
nuir el apalancamiento.

Los analisis univariado y multivariado, en su conjunto, in-
dican que la etapa en el ciclo de vida de una empresa im-
porta en la definicién de su estructura de capital: no solo
el apalancamiento financiero y los porcentajes promedios
de las diferentes fuentes especificas de financiacion son di-
ferentes en las dos categorias etarias, sino que algunos de
los factores que inciden en la estructura financiera en una

16 De hecho, muchas organizaciones financieras exigen como requisito
para prestar a una empresa que esta lleve un determinado tiempo
de funcionamiento.
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y otra categoria son también distintos. Lo anterior tiene
importantes implicaciones para la gerencia de las empre-
sas nuevas, el estudio y la ensefianza de la disciplina finan-
ciera, al igual que para las politicas publicas.

Comparacion de los resultados alcanzados
con los de otros estudios.

El lector debe tener presente que practicamente todos los
estudios que se mencionan a continuacién fueron realiza-
dos empleando métodos diferentes (por ejemplo, analisis
de respuestas de cuestionarios, en vez de informes finan-
cieros; clasificacién de empresas de manera algo diferente),
usos de muestras de empresas con diversas caracteristi-
cas y métodos de analisis estadisticos también distintos.
Por ello se demanda precaucion al interpretar los resulta-
dos de las comparaciones. En primera instancia se desea
resaltar que el estudio de Chavis et al. (2010)"” también
concluye que la fuente de financiacién mas importante de
las empresas jévenes son sus recursos patrimoniales. Estos
autores, empero, encuentran que el uso de las utilidades
retenidas es consistente en todos los grupos de edad (en el
presente estudio, esta variable es particularmente impor-
tante en las empresas de edad media). En cuanto al uso de
pasivos informales, tanto los anteriormente mencionados
investigadores, como Cull et al. (2006)'8, reportan resulta-
dos que coinciden con los nuestros en que la importancia
decrece con la edad, reflejando un cambio hacia fuentes
mas formales. Los hallazgos de Chavis et al. (2010) tam-
bién armonizan con los de los autores de este documento,
en cuanto a que la importancia de la financiacién bancaria
aumenta con la edad, pese a que, en las pruebas de este
caso, las diferencias en los dos grupos de empresas sobre
los porcentajes promedio de estas fuentes de financiacién
no resultaron ser estadisticamente significativos.

Si bien el estudio reportado en este articulo no permi-
ti6 observar la importancia del leasing como fuente de

7 La base de datos utilizada en este estudio incluye mas de 70.000
observaciones, seleccionadas al azar, a nivel de firma, recogidas
mediante surveys de corte seccional en 104 paises. Aunque todas
las regiones del mundo estan representadas en la muestra, la base
de datos se focaliza en paises en desarrollo e incluye 38 paises de
ingresos bajos y 37 de ingresos medios (1000 observaciones de
Colombia forman parte de la base de datos).

'8 Estos autores focalizan su estudio en lo que denominan el Ndcleo
del Atléntico Norte: los paises de la parte norte y occidental de
Europa y de Norteamérica durante el siglo XIX y las primeras
décadas del XX. Para su comparacién con paises en desarrollo
emplean unas encuestas de fuentes de financiamiento adelantadas
como parte del programa de clima de inversion del Banco Mundial
en 38 paises en desarrollo en Europa, Asia, Africa y Latinoamérica
(no incluye a Colombia).
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financiacién, por la relevancia que puede tener este ins-
trumento en la financiacién de la nueva empresa (debido,
entre otras cosas, a la relacién que se observé entre la tan-
gibilidad de los activos y el apalancamiento), es interesan-
te anotar que Chavis et al. (2010) reportan que esta fuente
aumenta con la edad. En el estudio de Barona y Gémez
(2010) se observé el mismo resultado, aunque con una fre-
cuencia bastante més alta que la reportada en el estudio
mencionado'.

Conclusiones, limitaciones e implicaciones

El estudio que aqui se reporta muestra que, en diferentes
etapas de la vida, las empresas emplean con variada inten-
sidad distintas fuentes de financiacion. Este hallazgo coin-
cide con los de estudios anteriores de los mismos y otros
autores basados en encuestas, y brinda soporte a la teoria
de Berger y Udell (1998) de que las empresas no tienen
una sino varias estructuras de capital éptimas?’, depen-
diendo de la etapa del ciclo en el que se encuentren. Aun-
que las variables tamafio e intensidad de los activos fijos
afectan el apalancamiento de idéntica manera en las dos
etapas de vida aqui consideradas, otras lo hacen de modo
diferente. En las empresas de categoria mas joven, la prin-
cipal fuente de financiacion la constituye la inversién de
los duefios, en tanto que en las empresas de edad media-
na las utilidades retenidas cobran la mayor importancia.
Se observé también que la financiacién informal o extra
bancaria es mas importante en las empresas mas jévenes,
pero su peso relativo se reduce en las de edad mediana,
cuando las utilidades retenidas cobran mayor relevancia, y
posiblemente se usan para remplazar parte de este pasivo.

Estos hallazgos son reveladores para emprendedores y ge-
rentes, quienes deben ser conscientes de la gran trascen-
dencia que tiene en el medio la inversién patrimonial y
hacer las gestiones adecuadas para lograr un apropiado
suministro de esta mediante ahorros, familiares, amigos y
la vinculacién de las fuentes promovidas por el gobierno
en el medio (como el capital semilla en el Fondo Empren-
der del SENA). Los hallazgos sugieren que la inversién pa-
trimonial se hace alin mas necesaria en aquellas empresas

19 A pesar de no ser una fuente de financiacién de largo plazo, por
tratarse de un recurso relativamente nuevo en el pais, se menciona
que Barona y Gdmez (2010) ademas encontraron que las empresas
de un afio de fundadas mencionaron usar la venta de facturas y el
factoring con una frecuencia de 5,4%, porcentaje que aumenta a
13,4% en empresas de 2 a 5 afios de edad. Kantis et al. (2004)
reportan que esta fuente se esta utilizando de manera creciente en
América Latina y el Caribe.

20 El presente trabajo obvié la discusién acerca de si las estructuras
de capital observadas en las muestras son las 6ptimas o no lo son.
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en donde los activos tangibles son relativamente menos
importantes, ya que estos parecen encontrar mayores di-
ficultades en obtener financiacién mediante deuda. Debe
reconocerse la relevancia de las utilidades retenidas, que
se convierten en la fuente mas importante en la mediana
edad. La retencién de utilidades permite también reducir la
financiacién extra-bancaria o informal, en los casos en que
esta se haya vinculado a la empresa, y asi reducir o elimi-
nar sus efectos depredadores.

Desde el punto de vista de las politicas publicas, con el
fin de estimular el desarrollo econémico, el gobierno debe
multiplicar sus esfuerzos para acelerar los mecanismos me-
diante los cuales se aumente la oferta de capital privado
y capital de riesgo en el pais. Si bien algo se ha avanza-
do en esto en los dltimos afos, los recursos de los fondos
de capital privado que se han movilizado recientemente
han estado casi que exclusivamente dedicados a fortalecer
empresas ya existentes (poco se ha invertido para apoyar
la creacién de nuevas empresas. Este tema se profundi-
za en Barona y Rivera, 2012, cap. 10). Ademés de mejo-
rar la regulacién buscando que la inversién llegue también
a empresas I&A, el gobierno deberia proporcionar capital
semilla en mayores cantidades a través de programas ya
existentes, como el Fondo Emprender, o de nuevos y nove-
dosos programas. Debido a los problemas propios de las
empresas en sectores con altos niveles de activos intan-
gibles (muchas de ellas, de alta tecnologia), los estimulos
gubernamentales deberian proveer mejores mecanismos
para apoyar la financiacién de estas empresas, incluyendo
el fortalecimiento de Fondos de Garantias para que den
impulso especial a empresas que se caractericen por la in-
tensidad de los activos intangibles. Igualmente, en vista
de la muy desigual distribucién de los ingresos y la rique-
za en Colombia, los estimulos que establezca el gobierno
para la financiacién de nuevas empresas deberian, si se
desea también avanzar hacia una mayor homogeneidad
en la distribucién de la riqueza, lograr que, en igualdad de
condiciones, los proyectos presentados por los sectores de
menores ingresos (por ejemplo, proyectos presentados por
estudiantes o profesionales de estratos socioeconémicos
mas bajos) reciban tratamiento prioritario.

A pesar de los avances que desde los afios setenta viene
haciendo Colombia en relacién con la eficiencia del merca-
do, los altos margenes de intermediacién que todavia pre-
dominan en ciertos segmentos del mercado, la presencia
de grandes conglomerados empresariales?, la existencia

21 La Superintendencia de Sociedades ha producido evidencia sobre
la incidencia de estos conglomerados en el pais. Para un estudio
focalizado en los aspectos financieros, es litil el trabajo de Arbeldez
y Echavarria (2001).
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del impuesto a las transacciones bancarias, la falta de
transparencia en algunos de los costos que cobran los
intermediarios financieros, sugieren que aidn hay camino
largo por recorrer, antes de que se pueda hablar de un mer-
cado financiero eficiente, que facilite las decisiones empre-
sariales de eleccién de estructura financiera, y que permita
a las empresas nacionales, en su conjunto, obtener cos-
tos financieros que le faciliten competir sin desventajas en
esta area en el mercado global.

Con respecto a la teoria financiera y a su ensefianza, se
provee evidencia de la conveniencia de incluir en el estudio
de la financiacién y la estructura financiera el concepto de
ciclo de financiacion, de la importancia de la tangibilidad
de los activos en la determinacion de la estructura de capi-
tal de las empresas, de la relevancia de las utilidades en la
financiacién de nuevas empresas (pero solo en las de me-
diana edad) y de la relacién negativa entre la rentabilidad
y el uso de deuda de largo plazo, también en la categoria
de empresas de edad mediana. En cuanto a diferentes ver-
siones de la teoria de jerarquia de preferencias, la original
de Myers (1984) parece ajustarse mejor a los datos que la
alternativa de Brown et al. (2010). El estudio no ahonda en
sila jerarquia observada refleja eleccién de los directivos, o
simplemente insuficiencia en la oferta de diferentes fuen-
tes de recursos en el medio.

Limitaciones e implicaciones

Fue bastante dispendioso conseguir informacién financie-
ra de empresas nuevas, que permitiera dar mayor sopor-
te empirico a los hallazgos que se han venido obteniendo
sobre la financiacién de este tipo de empresas en el pais.
Las Céamaras de Comercio, depositarias de este tipo de in-
formacién, no parecen conceder la importancia que este
tema demanda. De otra parte, la informacién que recoge
la Superintendencia de Sociedades cubre solamente una
pequefia fraccién, no aleatoria, del total de la poblacién de
empresas nuevas, y se presenta en un grado de agregacién
relativamente alto. Igualmente, los datos en que se basé
el estudio son de empresas que habian sobrevivido (no se
liquidaron entre el periodo 1999-2008). En consideracién
a lo anterior, se puede afirmar que los presentes analisis
no son estrictamente generalizables a los del total de la
poblacién en las dos categorias de edad.

Finalmente, debido a la gran importancia que tienen
los factores institucionales en las practicas de finan-
ciacion, ilustrados en Chavis et al. (2010), Laporta et al.
(1997, 1998), Rajan y Zingales (1995); Demirguc-Kunt et
al. (201122), es necesario ser muy cautos al extrapolar la

22 Estos autores encuentran que a medida que las economias se
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situacion pasada a la futura. En un ambiente regulatorio
tan dindmico como el actual, los cambios en varios facto-
res que afectan la financiacién de nuevas empresas y la
estructura financiera se dan con gran celeridad, razén por
la cual se precisa la realizacién frecuente de estudios que
permitan inferir los cambios en las conclusiones que se de-
riven de las modificaciones en el entorno tanto econémico
como juridico.
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APENDICE 1

Medicion de la relacion entre el sector
econdémico y el apalancamiento. Las variables
Xsy X; en el modelo de regresion

En el presente estudio se traté de capturar la influencia del
sector econémico en la variable apalancamiento mediante
el uso de variables ficticias. En razén a que los investiga-
dores redujeron el niimero de sectores econémicos a tres,
industria, comercio y otros, se emplearon dos variables fic-
ticias que fueron denominadas Xgy X,% Cada variable fue
codificada de la siguiente manera:

Xs = 1, si la empresa pertenece al sector comercio
= 0, en cualquier otro caso.
X, =1, si la empresa pertenece al sector industria

= 0, en cualquier otro caso

La eliminacién de una variable en el conjunto de variables ficticias
se hace para evitar problemas de perfecta multicolinealidad, la
cual es introducida cuando se usa este tipo de variables, a no ser
que se aplique este procedimiento. Greene (2003), p. 148.
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Se tienen entonces los siguientes valores:

Sector econémico Xe X,
Otro 0 0
Comercio 1 0
Industria 0 1

Con las anteriores definiciones, la ecuacion de regresion
tendra tres variaciones: E (y/ empresas de otros sectores);
E (y/ empresas del sector comercio), y E (y/ empresas del
sector industria).

REV. INNOVAR VOL. 22, NUM. 43, ENERO-MARZO DE 2012



