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Resumen

En el mundo empresarial los directores financieros se enfrentan a numerosos retos, y sus
responsabilidades son cada dia mayores por las cambiantes dindmicas de los mercados que
afectan a los diferentes sectores econdmicos; por tanto, para generar valor en las compaiiias,
los administradores intentan tomar decisiones asertivas, a partir de la evaluacion de los
efectos que causan los diferentes factores, permitiendo escoger entre las alternativas que se
presentan en el campo financiero y econémico. Si se parte de que no existe una estructura de
capital optima y se requiere evaluar el impacto que causan los niveles de endeudamiento en
las companias, este documento analiza los factores en los que normalmente se basan los
administradores financieros para tomar la decision ya sea de adquirir endeudamiento,
aumentarlo, mantenerlo o disminuirlo. Para el estudio de los factores influyentes en las
decisiones, se tomardn las compaifiias que en Colombia cotizan en Bolsa, con endeudamiento
entre los afios 2010 y 2017. Con base en los niveles de endeudamiento de las compatfiias por
sectores, se analizan las causas que generaron la necesidad de buscar alternativas, los factores
en los que se consideran se basaron las decisiones de apalancamiento y los impactos
generados en la busqueda de decisiones acertadas para el logro de organizaciones mas

rentables y eficientes.

Palabras clave: administradores financieros, toma de decisiones, niveles de endeudamiento

y estructura de capital



Summary

In the business world the financial directors (CFO) face several challenges, and their
responsibilities grow every day because of the changing market dynamics that affects the
different economy sector; therefore, in order to generate value in the companies’, the
administrators try to make assertive decisions, starting from the assessment of the effects
caused by different factors, allowing to choose between the alternatives that show up in the
financial and economic fields. Starting from the case that there’s no optimal capital structure
and that the impact of the companies’ debt level is required to be assessed, this paper analyses
the factors that usually the financial administrators take into account in order to decide
whether acquire, raise, maintain or avoid debt. For the study of the contributing factors in
those decisions, it will be taken into account those companies in Colombia that quote in the
stock market, with debt between the years 2010 and 2017. Based on the companies’ debt
levels by sectors, it will be analyzed the causes that generate the need for looking alternatives,
the factors in which the leverage decisions were taken, and the impacts generated in the

search for correct decisions to achieve more profitable and efficient organizations.

Keywords: financial administrators, decision making, debt level and capital structure
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1. Introduccion

Los directivos de las compaiiias, para generar valor y mantenerlas en el tiempo buscan tomar
decisiones acertadas, para lo cual se basan en diferentes factores que son determinantes al
momento de adquirir o no deuda, aprovechando las disposiciones financieras, econoémicas y

fiscales que faciliten la obtencion de una Optima estructura de capital.

En la busqueda de mantener una competitividad financiera, una de las decisiones que se
pueden tomar es la de valerse de los escudos fiscales, los cuales generan un ahorro tributario,
considerando un hecho generador de valor; pero con esta decision, en el afan de conseguir
resultados positivos pueden aumentar los riesgos del patrimonio, incluso en proporciones
mayores. Efectos como estos se evaluaran en el desarrollo del documento, con el fin de que
sirva de instrumento para algunos lectores al momento de verse enfrentados a la decision de

adquirir deuda o, por el contrario, evitarla.

Dado que en la practica se considera que no existe una estructura de capital 6ptima, como lo
indican Modigliani y Miller (1958), se vuelve un reto para los administradores financieros
generar valor agregado a través del financiamiento y manejar de manera eficientemente los

récursos.

Tradicionalmente se abordaba el hecho de apalancar las compaiiias con recursos propios,
pero con el paso del tiempo se ha generado la motivacion de financiarse con terceros. Estas
decisiones de adquirir endeudamiento pueden afectar a las compafiias de manera positiva o
negativa, y este se convierte en el punto de incertidumbre que hace que los factores

concluyentes sean evaluados de manera individual e integralmente.

En este contexto, el proposito del presente documento es abordar los impactos generados por

los factores que se consideran relevantes a la hora de tomar decisiones de apalancamiento, y



sus efectos entre si. Inicialmente, se revisan las variables que se van a utilizar, al igual que
su relevancia y el contexto del porqué han sido tenidas en cuenta de acuerdo con la teoria y
el contexto econdmico del pais en los afos estudiados. Posteriormente, se miran los
resultados estadisticos y la relevancia de estos, y se analizan las variables definitivas del
modelo, su ajuste con la teoria y los posibles motivos que se deben tener en cuenta, de

acuerdo con el resultado dentro del contexto colombiano.

2. Marco teodrico

2.1 Estructura optima de capital

Los administradores financieros se ven enfrentados a encontrar el equilibrio entre los
rendimientos y los riesgos para generar valor y mantenerse en el tiempo, concepto de
equilibrio sustentado con la definicion de Weston y Brigham (1995): “La 6ptima estructura
de capital, es la que logra un equilibrio entre el riesgo y el rendimiento y por tanto maximiza

el precio de la accion”. (pag. 475)

En la busqueda de la estructura optima de capital y de su relacion con la administracion
financiera, se generan opiniones de controversia entre las de quienes consideran que existe

una estructura 6ptima de capital y las de los que afirman lo contrario.

De acuerdo con lo anterior, Paz (2007), refiriéndose a los autores que respaldan la opinién
de los primeros, describe la teoria del Resultado Neto (RN):

los defensores de esta posicion consideran que existe una estructura de capital

Optima, que se consigue con un mayor grado de endeudamiento, para ellos la empresa

es capaz de incrementar su valor total y tener un costo promedio ponderado de capital

mas bajo conforme aumenta el grado de endeudamiento de la empresa.

Con referencia a lo anterior, se puede concluir que la empresa encuentra su estructura optima

a mayor nivel de apalancamiento; sin embargo, como agrega Paz (2007), otros autores



consideran que, por el contrario, no existe una estructura de capital dptima, para lo cual se
refiere a la teoria del Resultado de Explotacion de la Empresa (RE):
El supuesto fundamental de esta teoria, es que el costo promedio ponderado de
capital permanece constante para cualquier grado de endeudamiento, ya que un
aumento de la deuda, se vera compensado con un incremento del costo del capital
propio, ya que los accionistas exigiran una remuneracion mayor, en consecuencia, el
costo promedio ponderado de capital y el costo de la deuda permaneceran constantes

para cualquier nivel de endeudamiento.

De acuerdo con lo anterior, dichos autores consideran que no existe una estructura de capital

optima.

No obstante, Modigliani y Miller (1958): “En su Teorema fundamentan que la decision de
apalancamiento, no afecta el valor de la compaiia” (s. p.). Coincidiendo con la Teoria de

explotacioén de que no existe una estructura dptima de capital.

En este orden de ideas, aunque las hipotesis de los autores anteriores son diferentes, en todas
se trata el endeudamiento, dado que la estructura de capital es la combinacion del capital y
la deuda; por tanto, exista o no, una estructura de capital 6ptima, los gerentes financieros en
la bisqueda de eficiencia y rentabilidad deben enfrentarse a la combinacion de estrategias

como el apalancamiento (anexo 2).

2.2 Factores determinantes en las decisiones financieras

Las decisiones financieras en las compafiias que buscan maximizar valor y mantenerse en el
tiempo, generalmente estan basadas en determinantes que influyen en la manera como se
desarrollan las estrategias en las organizaciones, tratando de disminuir la incertidumbre, y de
que dichos factores influyentes logren visualizar el nivel de riesgo al que se exponen las

compaiiias.



2.2.1 Macroeconomicos

Ferndndez y Medina (2015) encontraron que las variables macroecondmicas tienen un efecto
rezagado sobre la estructura de capital de las empresas; igualmente, identificaron que este

rezago tiene variantes dependiendo del sector en el que esta clasificada la empresa.

De otro lado, Tenjo, Lopez y Zamudio (2006) lograron encontrar entre los efectos sectoriales
una relacion positiva entre el tamafio del coeficiente que describe el endeudamiento y el

porcentaje de deuda de la empresa.

No obstante, cabe resaltar que los factores econdmicos también tienen incidencia directa
sobre el valor del WACC, debido a su estrecha relacion con el riesgo pais, la carga impositiva
y el costo de la deuda. Cardona, Gaitan y Veldsquez (2017) plantean la importancia de los
factores macroecondmicos en las decisiones de financiacion de las empresas y como a través
del WACC se traslada la expectativa de los inversionistas de obtener resultados financieros

adecuados.

2.2.1.1 Sector

Las empresas en la economia colombiana se encuentran agrupadas en ocho diferentes
sectores segun la clasificacion del DANE, los cuales siguen siendo entre si muy diversos.
Las empresas de la Bolsa de Valores de Colombia que cotizan en ellos también presentan
caracteristicas muy diferenciadas. En este punto, esperamos que el sector no sea una variable
significativa dentro del modelo; sin embargo, inicialmente se considera en caso de que la

hipotesis anterior esté incorrecta.
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2.2.1.2 Ciclo del PIB

La caracteristica principal de toda economia es su comportamiento ciclico, con periodos de
mayor crecimiento respecto al rango meta y con periodos por debajo del mismo. Durante el
periodo estimado Colombia presentd ambos escenarios, con crecimientos menores y mayores
a los rangos meta. Asi, encontramos afios por arriba del 7 % y afios por debajo del 2 %. Para
efectuar la presente medicion se toma el estado del crecimiento de la economia, medida

porcentualmente respecto al valor meta.
De acuerdo con la teoria, las empresas son mas rentables en épocas de auge econdmico, por

lo que tienden a retener ganancias para autofinanciarse. Por esto se esperan signos negativos

en relacion con el ciclo economico.

2.2.1.3 Inflacion

En Colombia, la meta de inflacion fue establecida en 3 % desde el afio 2001 por la Junta
Directiva del Banco de la Republica, en un rango meta definido entre el 2 % y el 4 %. Para
el periodo de estudio, afio 2013, la inflacién anual fue del 1,94 %, mientras que los afios 2015
y 2016 muestran valores por encima de la meta de inflacion. Para este ultimo caso especifico,
se espera signo negativo respecto al endeudamiento, mientras que para los demés afos se
espera signo positivo.

2.2.1.4 Empleo

Para el empleo, se espera signo positivo en relacion con el endeudamiento.

2.2.1.5 Desempleo

Se espera signo negativo.

11



A menor tasa de desempleo, mas se disminuye el efecto de incumplimiento sobre las
obligaciones que adquieren las compafiias, teniendo en cuenta que las altas tasas de empleo,
generan mayor demanda de los bienes y servicios puestos en el mercado, hecho que facilita

el aumento de la rentabilidad y la liquidez, y el crecimiento econémico de las companias.

2.2.1.6 Tasa de interés

Diversos estudios plantean que la DTF recoge de inmediato las alzas de la tasa de interés del
Banco de la Republica, mientras que existe rezago cuando la tendencia es a la baja. Asi que,
aun siendo negativo el signo esperado, no se espera un coeficiente ajustado que explique la

relacion con el endeudamiento.

2.2.1.7 Cuenta corriente

El déficit de cuenta corriente puede ser tomado como debilidad en la productividad del pais.
Igualmente, significa una disminucién en las reservas de divisas del pais. Las medidas
correctivas pueden ir, desde el aumento de impuestos, hasta la solicitud de créditos en
moneda extranjera. Lo anterior, igualmente presiona un proceso devaluativo de la moneda.
Por lo tanto, ya sea en busqueda de aprovechar el escudo fiscal, o por solicitud directa de
créditos al exterior para suplir la deficiencia de materiales o servicios nacionales, se espera
un mayor endeudamiento de las empresas conforme el déficit de cuenta corriente es mas

negativo.

2.2.2 Tamano

Cabrer y Rico (2015) recogen para Espafia lo ya enunciado por Rajan y Zingales (1995),
Sogorb (2005), Frank y Goyal (2009) y Palacin y Ramirez (2011). Todos ellos coinciden en
afirmar que el tamafio de la empresa tiene signo positivo respecto al endeudamiento,
mostrando que entre mas grandes sean las compaiiias, menor es el nivel de endeudamiento

en el corto plazo, tal como se plantea en la teoria del Equilibrio Estatico.
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Delfino (2005) logré estos mismos resultados en 2006 no solo para los paises ya
mencionados, sino también para Colombia, Argentina, Brasil, Venezuela y Chile, por lo que

se espera que los resultados en esta muestra no sean diferentes.

2.2.2.1 Activos

La medicion de los activos es considerada la principal variable de medicion del tamafio de la

empresa, por lo que se espera una relacion positiva respecto al endeudamiento.

2.2.2.2 Ingresos

Son la recuperacion de un activo que genera importes que incrementan los recursos
economicos de las compaiiias. El objetivo primordial de toda compaiiia es encontrar su
aumento constante.

2.2.2.3 Rotacion del activo

Lograr la eficiencia en la rotacidon de activos es una de las estrategias que se plantean en las
compafiias para incrementar el valor. La gestion estd en circular de manera mas eficiente los

excedentes de liquidez, las cuentas por cobrar y los inventarios.

De igual manera, disminuir los gastos liquidando los activos improductivos o que no estén

directamente relacionados con el proceso productivo de la compafiia y que no generen valor.
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2.2.3 Rentabilidad

Titman y Wessels (1988) sostienen que las empresas tienen una escala de preferencias a la
hora de financiarse: en primer lugar, a través de las ganancias retenidas; en segundo lugar, a

través de la deuda, y en tercer lugar, a través de la emision de acciones.

En el mismo sentido, Rajan y Zingales (1995), Sogorb (2005) y Kayo y Kimura (2011),
citados por Cabrer y Rico (2015), expresan que la principal causa de que las empresas actuen
bajo estos criterios son los costos transaccionales; por ejemplo, los de la emision de nuevas

acciones (pag. 517).

Para el caso de estudio, se tomaron las utilidades y el ebitda de cada una de las empresas.

2.2.3.1 Margen operativo

Calculado como el cociente entre la utilidad operativa y el total de las ventas. Una utilidad
operativa positiva define que la empresa con sus ingresos logra cubrir los costos y gastos
requeridos para generar dichas ventas. Por lo tanto, que este resultado sea positivo sera

indicio de una empresa saludable en términos operativos.

2.2.3.2 Margen ebitda

El margen ebitda, al igual que el operativo, es un indicador de la salud financiera de la
empresa en términos de su objeto social; sin embargo, el ebitda tiene un componente
adicional, y es el ser considerado como el primer indicador de la generacion de flujos de
efectivo de la empresa. Un margen ebitda en crecimiento indica que la empresa tiene mayores
recursos para cubrir sus gastos financieros, sus impuestos y el pago de dividendos;
adicionalmente, que su operacion genera mayores recursos para la reposicion de sus activos

productivos y los elementos que serdn objeto de depreciacion y amortizacion.

14



2.2.3.3 Utilidad antes de intereses e impuestos

Se espera un comportamiento similar a las variables anteriores; sin embargo, hay que tener
en cuenta que una mayor tasa de impuestos genera un mayor escudo fiscal, por lo que las
empresas podrian tomar la decision de adquirir deuda en su busqueda de capital, y asi generar

menores gastos por impuestos.

2.2.3.4 Margen neto

Calculado como el resultado de la utilidad neta sobre el total de las ventas, es el indicador
principal acerca de si la empresa es o0 no es rentable en la totalidad de su estructura. También
es el principal indicador de si existe o no la posibilidad de repartirles dividendos a los

accionistas. Un margen neto positivo, a su vez, afecta los indicadores ROE y ROA, los cuales

dependen del signo de este para sus propios resultados.
2.2.3.5 Retorno sobre el capital propio (ROE)
Aunque este indicador no tiene en cuenta el apalancamiento financiero, a partir de la

inversion de los socios esta ratio permite evaluar la capacidad de las empresas para generar

beneficios.

Retorno sobre los activos (ROA)

Indice de rentabilidad sobre la inversion en los activos para las compaiiias. Permite medir la

capacidad de los activos para generar beneficios.
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224 Caracteristicas de la deuda

El aumento de las tasas de interés realizado por el Banco de la Republica en el periodo
estudiado tenia un objetivo principal: frenar el consumo. La caida del precio del petréleo,
acompafiada de una fuerte devaluacion respecto al dolar, indujo a la toma de estas medidas.
Esta situacion afectaba también el déficit de cuenta corriente producto de una balanza

comercial negativa, al tiempo que aumentaba la deuda extranjera de la nacion.

El freno al consumo tiene un efecto directo en los ingresos de las empresas, por lo que deberia
repercutir en una reduccion de sus costos, una reduccion de su capacidad operativa —incluida
la capacidad instalada y los empleos generados— y una reduccion de sus margenes, medidas
o resultados, que, con mayor o menor rezago, deberian estar en todos los sectores. Una
perspectiva de decrecimiento necesariamente debe conducir a la bisqueda de un menor

endeudamiento por parte de las empresas.

Aunque la perspectiva de que el crédito nacional se encarezca pueda ser sefial de que las
empresas busquen financiacion en el exterior, la tendencia devaluativa por la que este fue
acompanado hace inviable esa opcidon. Se espera que la pérdida de poder adquisitivo de la
moneda desemboque en menor deuda para las empresas, de lo cual se puede concluir que se

espera que el costo de la deuda, disminuya significativamente.

2.2.4.1 Estructura de capital actual

Fernandez y Medina (2015) resumen de la siguiente manera los resultados obtenidos

en su investigacion:

La alta significancia del primer rezago de la ratio de endeudamiento, se podria
relacionar con el hecho de que las empresas de estos sectores tienden a tomar en
cuenta el nivel de endeudamiento del periodo anterior para considerar cuanto

endeudarse en el actual. (pag. 31)
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En su afirmacion, como es de esperarse (anexo 1), la variable que mas afecta el nivel de
endeudamiento en un periodo especifico es el nivel de endeudamiento en el periodo

inmediatamente anterior.

Aunque la teoria es repetitiva en aclarar que no existe una formula exacta para determinar la
estructura de capital correcta, en Colombia hay varios factores que se pueden tener en cuenta
al momento de considerar por qué una empresa recurre a mas financiacion o si, por el

contrario, reduce sus niveles de endeudamiento:

e En primer lugar, existe una politica en diferentes sectores de la economia de pagar las
facturas de sus proveedores a 30, 60, 90 o mas dias. Esto implica para el cobrador el tener
que buscar financiacion para cubrir los faltantes de liquidez; por otro lado, para el deudor
significa, que el pasivo permanece por ese periodo en sus estados financieros. En la gran
mayoria de los casos esta deuda no genera intereses, lo que abarata aun mas el costo de

la deuda en relacion con el financiamiento propio.

e Ensegundo lugar, esté la contratacion del Estado. Los procesos licitatorios generalmente
exigen un endeudamiento menor al 70 %, siendo esta una condicidon no subsanable, por
lo que empresas que tienen fuerte presencia comercial en el sector Gobierno deben

conservar esta condicion con el fin de no afectar su nicho de mercado.

Las obras civiles en Colombia tienen por comin denominador el pago de un porcentaje de
anticipo, por lo que este factor es un elemento que se debe tener en cuenta en el
endeudamiento del sector constructor, el cual tiene seis empresas que cotizan en la Bolsa de

Valores de Colombia.

2.2.4.2 Costo de la deuda (kd)

El mercado cobra una tasa de interés por los créditos otorgados a las empresas, mas los costos

de estudio de crédito y de emision, entre otros.
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2.2.4.3 Escudo fiscal

Para buscar desgravaciones fiscales las empresas utilizan el apalancamiento, de tal manera
que el pago de intereses les permita un esquema fiscal para reducir impuestos, considerando
este hecho como un generador de valor, que para algunos casos puede ser contradictorio por

el aumento de riesgo que llega a asumir el patrimonio.

Ahora bien, Myers y Majluf (1984) en su teoria del Pecking Order indican que las empresas
priorizan sus fuentes de financiacion de la siguiente manera: en primer lugar, en la generacion
interna de recursos; en segundo lugar, en el apalancamiento financiero; en tercer lugar, en

deuda publica y, en cuarto lugar, en el patrimonio.

Sobre la base de las consideraciones anteriores, tradicionalmente los responsables de la toma
de decisiones de las companias buscan apalancarse por medio de recursos propios; sin
embargo, a través del tiempo se ha incrementado la motivacion de financiarse con terceros,
decision que puede afectar a las compafias de manera positiva o negativa, como indican
Myers y Majluf (1984), en su teoria del Trade Off: “Cuando los costos de insolvencia son
mayores al escudo fiscal, la empresa destruye valor, de igual manera, cuando los costos de

insolvencia son inferiores al escudo fiscal, se incrementa el valor de la empresa”. (pag. 147)
De acuerdo con lo anterior, al aumentar el nivel de endeudamiento se compromete en mayor
proporcion el patrimonio, aumentando el riesgo para los inversionistas, lo que ocasionaria el
efecto contrario a lograr una disminucion en el pago de impuestos en la busqueda de que el
beneficio del escudo fiscal sea un hecho generador de valor.

2.2.4.4 Cobertura de intereses

Este indicador nos permite conocer cuantas veces la empresa tiene la capacidad de cubrir sus

compromisos financieros. Se espera un signo positivo respecto al endeudamiento.
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2.2.4.5 Deuda/ebitda

Mide la capacidad de las empresas para pagar las deudas. Las compaiiias esperan tener bajo
el indicador, dado que esto indica que cuentan la capacidad de cobertura para el pago de las

obligaciones.

2.2.4.6 Ebitda/intereses

Este indicador se utiliza para medir la capacidad operativa de la empresa para cumplir los
compromisos generados por la deuda. Es importante tener en cuenta que este indicador asume
toda la utilidad como capacidad para asumir sus gastos financieros; sin embargo, hay al
menos dos elementos que deben ser tenidos en cuenta y que generan distorsion de este
indicador: el pago de dividendos preferentes y el pago de impuestos. Si bien este es un buen
indicador de la salud financiera de la empresa, no debe ser la base para definir el monto de

la deuda por asumir.

2.2.4.7 Endeudamiento financiero

El indicador “obligaciones financieras sobre ventas netas” informa en cuantas veces el monto
de los ingresos estd endeudada la empresa; es decir, qué porcentaje de las ventas equivalen a
los pasivos de la empresa. En este punto es importante tener en cuenta que este indicador
mide cuantas veces habria qué vender para pagar las obligaciones, pero sin tener en cuenta

los costos y gastos incurridos para generar dichas ventas.
Es un indicador altamente relacionado con la rotacion, por lo que se espera que, entre

menor sea su valor, mejor sea la situacion financiera de la empresa, por lo que se espera

signo negativo respecto al endeudamiento.
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2.2.4.8 Carga financiera

El indicador “gastos financieros sobre ventas™ es un analisis vertical de la empresa. Permite
medir qué nivel de los ingresos se estan utilizando para cubrir los gastos financieros
generados por la deuda de la empresa; por lo tanto, se espera que entre mayor sea la carga
financiera de la empresa, su endeudamiento tienda a ser menor, lo cual nos indica que el

signo entre este indicador y el endeudamiento tienda a ser negativo.

3. Metodologia

El método seleccionado obedece a necesidades de orden conceptual y aplicado, que permitan
el contraste de las hipotesis planteadas. Igualmente, establece el fundamento tedrico de la
investigacion en esta materia, dado que brinda evidencia empirica de la obtencion y el

tratamiento de los datos.

3.1.1 Paradigma de investigacion

El paradigma de investigacion que dirige este articulo es empirico. Con este se estima un
modelo econométrico de eficacia comprobada, usando datos muestreados de un mercado de
valores regulado. Las variables explicativas se dividen en dos grupos principales:

macroeconomicas y financieras.

3.1.2  Disefio y muestreo

El disefio de esta investigacion es descriptivo, debido a que se recolectd informacion de un
conjunto de empresas cuyos estados financieros son publicos, y no se afecta la poblacion al
elaborar la muestra. Es un estudio de observacion y revision documental de carécter
experimental. En efecto, el estudio inferencial que se lleva a cabo implica una revision de los
datos en un periodo determinado, lo que se denomina estudio transversal. Lo siguiente sera

la revision de la documentacion y establecer correlaciones en la informacion encontrada.
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Para analizar los impactos que se generan en los diferentes sectores econdémicos como
consecuencia de los factores que influyen en la toma de decisiones de apalancamiento, se
tomaron los datos de los estados financieros para el periodo comprendido entre los afios 2010
a2017, de las compaiiias colombianas no financieras que cotizan en Bolsa, obtenidos a través
de la plataforma Bloomberg (tabla 1). Del total de la muestra se excluyeron aquellas empresas
que no presentan informacion financiera para todo el periodo de estudio, obteniéndose

entonces un total de 42 compainias.

Tabla 1. Compainias estudio por sectores

SECTOR COMPANIAS

1. Construccién Cementos Argos S.A.
CEMEX Latam Holdings S.A.
Construcciones El Condor S.A.
Construcciones Civiles S.A.
Constructora Conconcreto S.A.
Grupo Odinsa S.A.
Manufacturas de Cemento S.A.

2. Agropecuarios Adecaiia S.A.
Agroguachal S.A.
Companiia Agricola San Felipe S.A.
Fogansa S.A.
Inversiones Equipos y Servicios S.A.
Inversiones Venecia S.A.
Riopaila Agricola S.A.

3. De servicios Corporacion de Ferias y Exposiciones S.A.
Clinica Marly
Inversiones Argos S.A.
Valorem S.A.
4. De comercio Almacenes Exito S.A.
5. Electricidad, aguay Celsia S.A. ESP
gas Compaiiia de electricidad del Tulud S.A.

Empresa de Energia de Bogotd S.A.
Interconexion Eléctrica S.A. ESP
Mayagiez S.A.

Promigas S.A.

Productos Familia S.A.
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6. Mineroy energético  Acerias Paz del Rio
Biomax Biocombustibles S.A.
Canacol Energy Ltd.
Ecopetrol S.A.

Mineros S.A.
7. De comunicacionesy Empresa de Telecomunicaciones de Bogotd S.A. ESP
almacenamiento y RCN Television S.A.
transporte Avianca Holdings S.A.

Fuente: elaboracion propia.

3.1.3  Proyeccion con panel de datos

En esta investigacion empirica se tienen datos con estructura de grupos independientes —las
diferentes empresas no financieras—, y variables cambiantes en el tiempo —las medidas
macroecondmicas y financieras—. Por tanto, la metodologia econométrica apropiada para

este tipo de modelacion empirica es la estimacion de datos panel.

Los datos panel compendian informacion transversal con su dimension longitudinal propia.
De este modo, la componente temporal brinda un arreglo que permite analizar efectos que no

serian observables desde un unico corte seccional.

Otra ventaja de agrupar los datos en forma panel es que puede tratarse de forma independiente
cada subconjunto, lo que se conoce como efectos individuales. En la practica, pese a
pertenecer a un mismo mercado de valores, cada empresa de este modelo es administrada por
juntas directivas distintas, con poder de decision particular ante eventos fortuitos del

mercado.
De igual forma, por tratarse de variables macroecondmicas y financieras, puede validarse el

supuesto de una relacion proporcional (lineal) entre ellas, ya que estas relaciones han sido

legitimadas tedrica y empiricamente en multiples investigaciones.
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3.1.4  Especificacion del modelo

Existen dos tipos basicos de modelo panel: estatico y dindmico. El primero, mas frecuente,
permite evaluar a las variables explicativas y determinar si presentan efectos fijos o variables;
no obstante, esta metodologia tiene una falencia particular: la incapacidad de tratar la
endogeneidad, impidiendo estudiar desde una perspectiva evolucionista la relacion con datos
pasados (Seo & Shin, 2016). En contraste, los paneles dindmicos admiten en el modelo una

estructura endogena, mediante la inclusion de efectos pasados.

Concretamente, la estimacion de este estudio serd del tipo panel dindmico, controlando a
través de la variable dependiente endeudamiento rezagada un periodo de tiempo. De ahi, la

especificacion del modelo es (ecuacion 1):

Vie = Wieo1 + 2 FiXa,, + 2 BaXoy + i + it (1)
donde:
i: indice de la empresa, i = 1,2, ...42
t: periodo de tiempo, aio desde 2010 a 2017
Vi:: tasa anual de endeudamiento

X,,,+ variables macroeconomicas

X,,,: variables financieras

3.1.5 Diagnostico de especificacion

Para comprobar objetivamente el tipo de efectos de la muestra, existe el estadistico de prueba
de Hausman; este tiene distribucion y? y se calcula usando los coeficientes y sus varianzas,

asi (ecuacion 2):

H= (.Bc - .Be),(Vc - Ve)_l(ﬁc - ,Be)r HNX‘I’ZI 2)
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El contraste es:

H,: se deben asumir estimaciones de efectos aleatorios

H,: se deben asumir estimaciones de efectos fijos

El autor original de la prueba (Hausman, 1978) establecio que se rechaza la hipotesis a priori

de efectos aleatorios con fuerte evidencia, para valores -p menores a @ = 0,01. (pag. 19)

4. Resultados

4.1.1  Especificacion del modelo

Los resultados de la prueba de especificacion de Hausman, arrojan un estadistico y?
relativamente alto, lo que conlleva un minimo valor-p y se rechaza ampliamente la hipotesis

nula de efectos aleatorios. Se concluye pues, que el modelo posee efectos fijos (tabla 2).

Tabla 2. Resultados de la prueba de especificacion de Hausman?®

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiz (%) = (b-B)'[{V_b-V_B)~i{-1)] (b-E)
= 77.€8
BProb>=chiz = O.00aa

Fuente: elaboracion propia.

3 Como esta prueba estd en inglés, los decimales se separan como puntos, y ho con comas, como es lo
correcto en espafiol. Esta aclaracién es valida también para las tablas 3 y 4.
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4.1.2 Resultados de la estimacion

Tabla 3. Estimacion del modelo de panel dinamico

Number of obs =

B
[}
[

Fixed-effects (within) regression

GFroup wariable: Empresa Humber of groups = 4
BE-sg: Obs per group:

within = 0.8€535 min = 2
between = 0.7070 awvg = £.4
overall = 0.&€502 max = 7
Fill,z1l4) = 3€.75
corrfu i, Xk} = 0.1273 Prob > F = 0.0000
v Coef . Std. Err. t P=lt| [95% Conf. Interwall

¥
Ll. -42g5€33 .0534257 7.98 0.000 .321Z554 .531871z
pib —-.03z2858¢ .011e743 -2.82 0.005 —-.0555055 —-.0058274
cusnta_cte -1.644072 .3€4138% -4.51 0.000 -2.3€13Z25 —-.92€Z145
activos 4.07e-0% g.50e-10 4.57 0.000 Z.3Ze-03 5.82e-03

operativo
Ll. -.0875574 .038211 -2.25 0.0z3 —-.1lez8754 -.0122393
ebitda -.0522357 .0Ze038€ -2.00 0.047 -.103€73 —.00073z24

roe
Ll. -.328€333 .04€108%5 -7.13 0.000 -.415513 —-.Z37747¢

roa
L1 -8833372 1734748 5.0% 0.0aag 5413551 1.225275

kd
Ll. —-.000317% -0goalzvs -2.4%5 0.014 —.0005858 —.0000e549
rotacion _0gszz -0384&58 0.021 -01335957 Sles0404
end fro -0e5873€ -0l15545¢ 0.0aag -035231¢ -05%&e515¢
_cons 0835105 -038el08 0.031 -0a78047 S1le00l7z

Fuente: elaboracion propia.

4.1.3 Correccion de multicolinealidad

Como era de esperarse, una cantidad importante de los determinantes previamente planteados
presentaron alto grado de colinealidad. Para medir este efecto, se usd el estadistico de

inflacion de varianza (VIF), que permite detectar las variables criticas y sustituirlas por sus
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equivalentes macroeconémicas y financieras, de modo que no exista repeticion en las

variables independientes.

Asi, a fin de obtener una estimacion correcta, se removieron del modelo aquellas variables
que, aun cuando eran tedricamente incluyentes, afectaban la fiabilidad de los coeficientes
estimados. Especificamente, se eliminaron las variables con alta colinealidad entre si:
aquellas que tenia un factor de inflacion de varianza mayor a 10 puntos (VIF > 10). Esto
incluye la relacion entre fasas de empleo y desempleo, entre activos e ingresos (anexo 3), y

cobertura con la razén ebitda/intereses (tabla 4).

Tabla 4. Relacién entre variables

Variable VIF 1/UIF Variable VIF 1/VIF
emplec zlz .22 0.004583 ¥
desemplec 1322 .23 0.0075&2 Ll. 5.59 0.166987
tasa_interes 27.34 0.035515 cuenta cte 4.37 0.228€06
cobertura 2433 0.04011¢6 T roa
ebit_interes 24 .54 0.0402€2 Ll. 3.73 0.268073
cuenta_ cte 1%.20 0.052088 end fro 3.11 0.321070
activos 1830 0.054€58 operativo
aii 1€.35 0.0€11led Ll. 3.10 0.322775
ingresos 13.51 0.071504 rotacion 2.7z 0.367808
operatiwvo 5.585 0.100503 ehitda 2 27 0.440082
neto 5.72 0.114€40 roe
ebitda 2.45 0.113254 Ll. 220 0.455410
carga €.20 B.1el2s0 activos 1.25 0.79€887
end fro 5.78 0.172520 pib 1.22 0.8205&7
roa 4.37 0.225754 kd
escudo 2.47 0.4045524 Ll. 1.18 0.345669
rotacion 2_42 0.41340¢
roe 2.20 0.4551z22 Mean VIF 2 83
pik .11 0.472554
kd 1.25 0.201lee8
deuda ebit 1.13 0.223740
Hean VIF 26.23

Fuente: elaboracion propia.
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4.1.4 Analisis del modelo encontrado

Al contrastar la especificacion del modelo en cuestion, el resultado de la prueba determind
que correspondia a efectos fijos. Este tipo de estimacion asume que para cada empresa los
efectos propios son dependientes entre si, y no aleatorios (Mayorga y Mufioz, 2000). Lo
anterior es coherente con la realidad de las empresas incluidas en el modelo, puesto que, pese
a que cada compania puede tomar decisiones independientes, existen componentes
macroeconomicas en la ecuacion: variables como el PIB, la tasa de interés del Banco de la
Reptblica y la cuenta corriente impactan sobre todas las empresas de un pais y, por lo tanto,

ese impacto es fijo.

En general, se tiene un modelo significativo y explicativo. Todas las variables son
individualmente significativas al 95 % de confianza, lo que analogamente sucede con la
significancia global (Prob > F = 0,000); ademas, el coeficiente R? es de 69,02%

teniéndose una explicatividad aceptable.

Los coeficientes estimados de las variables financieras incluidas en el modelo final resultaron
validos, significativos y de acuerdo con el signo planteado en el marco teorico. Igualmente,

se incluy6 en el modelo el endeudamiento rezagado un periodo en el tiempo.

Respecto a la componente dindmica de la ecuacion (y; .—1), esta resulto bastante explicativa.
Tal como se habia planteado anteriormente, la estructura de capital en un periodo es la base
principal para la estructura de capital del periodo siguiente. Igualmente, el signo del
coeficiente es positivo, lo que indica que, en su mayoria, las empresas analizadas tienen una

inclinacidn constante a aumentar su endeudamiento.

En cuanto al ciclo del PIB, se puede observar lo esperado de acuerdo con la teoria: mientras
el PIB es positivo, las empresas tienen a endeudarse menos y a retener sus ganancias para

utilizarlas como forma de autofinanciacion.
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Los resultados del déficit de cuenta corriente se encontraron en linea con lo esperado.

Los ingresos se encontraron colineales con el valor de los activos de las empresas y, a su vez,
los activos muestran lo indicado por la teoria del Equilibrio Estatico, que dice que, a mayor

tamafio de la empresa, mayor es su nivel de endeudamiento.

El margen operativo, el margen ebitda y el ROE mostraron consistencia con lo afirmado por
Titman y Wessels (1998). Cabe aclarar que el primero y el ultimo tienen efecto con rezago,
mientras que el segundo, no. Por el contrario, con el aumento del ROA hay un aumento del
endeudamiento. Este resultado es consistente con los resultados de la estructura de capital

respecto al tamafio de la empresa.

El costo de la deuda arroj6 un resultado negativo respecto al endeudamiento, en concordancia
con los resultados esperados. Un mayor gasto financiero encarece la deuda y, en general,
sube todo el costo del capital, por lo que hara menos atractiva la busqueda de recursos via
obligaciones financieras. Un mayor costo de la deuda también tiene efectos sobre el valor
presente neto de las inversiones que se vayan a realizar. Es posible que incluso se descarten

alternativas al analizar bajo un escenario alcista del costo de capital.

El signo positivo de la rotacion del activo muestra que, cuando las empresas buscan
financiacion mediante deuda, buscan mayor productividad en sus activos, teniendo un efecto

positivo sobre sus ingresos.
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Conclusiones

El trabajo recoge el entorno macroecondmico y la situacion financiera de la empresa, de lo

cual se puede sintetizar:

Se obtuvo un R? significativo, que permite mostrar que las variables macroecondmicas y
financieras utilizadas para el modelo son determinantes al momento en que las gerencias
de las compafiias deciden buscar recursos de financiacion o modificar su estructura de

capital.

El residual es atribuible a variables no consideradas en el modelo y a efectos propios
internos de cada compaiia, tales como la propension o rechazo de sus directivos en la
adquisicion deuda, la cultura organizacional o la viabilidad de sus proyectos de inversion

a corto, mediano y largo plazo.

Existen valores inobservables que afectan a la hora de adquirir deuda, y que pueden

tener mayor peso que los aspectos macroecondmicos.

Se encontro que las variables macroecondmicas tienen un efecto mas inmediato sobre las
decisiones empresariales de reajustar su estructura de capital. Las variables financieras
en su mayoria tuvieron efecto rezagado; esto, basandose en un analisis de los periodos

anteriores para predecir el impacto sobre los niveles de endeudamiento.
Las variables financieras encontradas significativas, en su mayoria con rezago, permiten
ver que la estructura de capital es parte fundamental de la gestion de las empresas en el

cumplimiento de sus metas anuales.

El ebitda toma importancia en el analisis de los resultados del periodo y, a su vez, en la

rentabilidad de los activos y el patrimonio de las compaiiias.
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Anexos

Anexo 1. Serie temporal de endeudamiento por cada una de la Compaiiias que
cotizan en Bolsa en Colombia
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Anexo 2. Distribucion aproximadamente normal de los residuales

Kernel density estimate
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kernel = epanechnikov, bandwidth = 0.0347
Fuente: elaboracion propia.
Colinealidad

Anexo 3. Activos e ingresos mostrados en una misma linea.
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year

(mean) activos ——  (mean) ingresos

Fuente: elaboracion propia.
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Anexo 4. Niveles de rentabilidad.

T T
2010 2012 2014 2016 2018

year
(mean) operativo —— (mean) ebitda
(mean) aii —— (mean) neto
(mean) roe —— (mean) roa

Fuente: elaboracion propia.
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