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DETERMINACION DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL
DE LAS EMPRESAS COLOMBIANAS

Sandra Milena Wadnipar Herazo y Juan Sergio Cruz Merchan

Resumen

El anélisis que se realiza en este documento tiene como finalidad encontrar si en la racionalidad
del accionista colombiano esta presente la jerarquizacion de sus fuentes de financiacion, aporte
bésico de la teoria de Pecking Order, o si sigue un modelo de balance de costos enfrentado a
beneficios de la deuda explicado por la teoria de Static Tradeoff o, si por el contrario, no existe un
comportamiento de los accionistas que se ajuste a estas teorias.

Palabras clave: estructura de capital, estructura financiera, modelos de selecciéon de la deuda.
Abstract

The analysis that is made in this paper has as a purpose to find if in Colombia the shareholder
rationality has into account the hierarchical order of the financing sources, which is the main con-
tribution of the Pecking Order Theory, or if cost balance model versus debt benefits is followed,
which is explained for the Tradeoff Static Theory, or if, on the contrary, there is not a shareholder
behavior related with this theories.

Key words: structure, financial structure, debt selecting models.
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Introduccidon

A principos de la década de los cuaren-
ta, las finanzas se desarrollaban con un
enfoque clasico que se centraba en la
financiacién de las grandes empresas y
en las fuentes financieras a largo plazo,
sin considerar la influencia sobre el va-
lor de la empresa.

A partir de la segunda mitad de los
afos cuarenta, se estaba viviendo en
la economia un periodo expansivo, con
una competencia creciente. El tema de
interés durante ese periodo era la asig-
nacion eficiente de recursos, con el fin
de disminuir los costos de las empresas,
buscando asi una posicién mas compe-
titiva con respecto a las demas organi-
zaciones. Sin embargo, no se considera-
ban todavia la existencia del equilibrio
en los mercados ni los incentivos indi-
viduales.

A finales de los afos cincuenta, empe-
zaron a desarrollarse una serie de teo-

rias que revolucionaron el mundo de
las finanzas y se convirtieron en las di-
rectrices para seguir por los gurus en el
tema. Franco Modiglianiy Merton Miller
crearon una controversia al afirmar que
no existia una estructura de capital 6pti-
ma y que por lo tanto, las decisiones de
financiacién no influian en el valor de la
empresa. Para esto se basaban en el su-
puesto de la existencia de un mercado
de capitales perfecto y sin impuestos.
También durante este periodo se creé
la teoria de Eficiencia de Mercados que
se basa en la ley de no arbitraje y en la
unicidad de los precios.

En los afos sesenta, Harry Markowitz y
posteriormente James Tobin desarrolla-
ron la Teoria de Portafolios, que se refiere
a la combinacién de titulos financieros
con la finalidad de disminuir el riesgo no
diversificable o riesgo sistematico. A par-
tir de la teoria de Cartera o de Portafolios,
William F. Sharpe y John Lintner desarro-
llaron el modelo de Valoracién de Activos

Escuela de Ingenieria de Antioquia



Wadnipar Herazo / Cruz Merchan

de Capital (CAPM), que establece que el
rendimiento esperado de todo activo en
equilibrio tiene una relacién directa con
su riesgo sistematico, es decir, que mien-
tras mayor sea el riesgo no diversificable
o sistematico del activo, mayor sera su
rendimiento. Esto implica que el merca-
do solo remunera el riesgo sistematico y
que el rendimiento de un titulo es fun-
cién de su riesgo no diversificable.

Otro aporte importante durante este
periodo corresponde a la Teoria de Valo-
racion de Opciones, formulada por Black
y Scholes. Una de las contribuciones rele-
vantes de esta teoria es que permite valo-
rar una empresa al considerarla como un
conjunto de opciones sobre sus activos.

A partir de los aflos ochenta, se origind
un enfoque institucional en las finanzas.
Se caracterizo por contemplar laempre-
sa como un conjunto de contratos entre
diferentes agentes, surgiendo asi la Teo-
ria de los Costos de Agencia formulada
por Michael Jensen, en la cual se estu-
dian las consecuencias de los incentivos
de cada uno de los agentes (directivos,
accionistas, empleados y acreedores)
sobre los demas y en las decisiones fi-
nancieras o de inversion.

El objetivo general del articulo es iden-
tificar el modelo y los criterios de deci-
sion en los cuales se basan las empresas
colombianas para determinar su estruc-
tura de capital éptima.

Los objetivos especificos son:

e  Analizar las variables mas relevan-
tes que influyen en la estructura de
capital 6ptima de las empresas.

e  Realizar un andlisis de la estructura
de capital de las empresas colom-
bianas pertenecientes a los secto-
res Comercio al por menor, Agri-
cola con predominio exportador,
Fabricacién de telas y actividades
relacionadas, Productos alimenti-
cios y Construcciones de obras re-
sidenciales.

e Identificar las fuentes de financia-
miento utilizadas en mayor pro-
porcién por los sectores seleccio-
nados

Modelos Static Tradeoff
y Pecking Order

En la literatura financiera se destacan dos
teorias que se basan en la explicacién de
los criterios de decision que utilizan las
empresas para determinar su estructura
de capital éptima. Ellas son: Static Trad-
eoff Theory y Pecking Order Theory.

La teoria de Static Tradeoff se origind
a partir de los aportes de Modigliani y
Miller (1958). No obstante, la teoria de
Static Tradeoff considera la importancia
de las imperfecciones del mercado en la
estructura de capital. Esta predice que al
considerar las imperfecciones del merca-
do en las decisiones de financiacion, las
empresas pueden maximizar su valor,
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estableciendo una tasa de deuda opti-
ma que considere un equilibrio entre los
costos de deuda y los beneficios genera-
dos por ellas (Myers, 2001). Dentro de las
ventajas generadas por la deuda se en-
cuentran el ahorro en el pago de intere-
ses debido al escudo fiscal de la deuda, la
disminucién de los costos de agencia ge-
nerados entre los directivos y accionistas
de la empresa. Los costos asociados a la
deuda son el apuro financiero o financial
distress originado cuando la empresa no
puede pagar los intereses y el capital de
la deuda, costos de agencia entre acree-
dores y accionistas, costos de insolven-
cia, costos de subinversién y costos de
quiebra.

Swinnen, Voordecker y Vandemaele
(1999) explican que Titman y Wessels
(1988), Rajan y Zingales (1995) y Gra-
ham (1996) encontraron que en mer-
cados perfectos las empresas ajustan
inmediatamente su tasa de deuda 6p-
tima; sin embargo, cuando se presen-
tan imperfecciones en el mercado tales
como costos de transaccion, ajustes y
restricciones del Estado, las empresas
no alcanzan una tasa de deuda 6ptima
de forma inmediata, sino en un inter-
valo de tiempo. Spies (1974), Taggart
(1977), Jalilvand y Harris (1984) y Oz-
can (2001) mostraron que el compor-
tamiento financiero de las empresas se

explicaba mejor por un modelo parcial
de ajustes integrado por dos etapas.
La primera consiste en la obtencién de
la informacion para alcanzar la tasa de
deuda 6ptima, y la segunda se refiere
a un ajuste gradual de la estructura de
capital de las empresas para alcanzar la
tasa de deuda objetiva.

Por otro lado, la segunda teoria se basa
en los costos de asimetrias de informa-
cién' y afirma que las empresas deter-
minan su estructura de capital 6ptima
por la diferencia entre el flujo de caja
interno y el déficit financiero. Para esto
imponen una jerarquia en sus decisio-
nes financieras que se representan en el
siguiente orden:

1. Las empresas prefieren financia-
miento interno (utilidades reteni-
das).

2. Sise necesita financiamiento exter-
no, escogen deudas seguras antes
que riesgosas.

3. Ponen alaventa acciones. Esta po-
sibilidad se puede presentar en un
nivel muy bajo.

Cuando no existen utilidades retenidas
para financiar proyectos, las empresas
prefieren deuda antes que financiarse
con patrimonio debido a los costos que
representa el dilema de informacién asi-
métrica. Myers y Majluf (1984) afirmaron

1 Se originan cuando un agente tiene mayor informacién que los otros. La parte menos informada
decide imponer unos costos a la otra para disminuir de esta forma la vulnerabilidad y el riesgo a la

que estd expuesta.
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que cuando los inversionistas externos
no tienen toda la informacién de la em-
presa, el valor de las acciones en el mer-
cado puede ser menor al real. Los futu-
ros inversionistas tienen la creencia de
que la administracion esta sobrevalo-
rando el precio de las acciones y, por lo
tanto, ajustan el precio de las acciones
por un valor inferior al precio verdade-
ro. En caso de que se acepten estas con-
diciones, la administracién y los viejos
accionistas afrontarian los problemas
derivados por la subinversion, mientras
que los nuevos accionistas heredarian
la salud financiera de la empresa.

Ademads explicaron que, debido a este
fendmeno, las empresas deberian fi-
nanciar sus proyectos con los recursos
que tuvieran los menores costos de asi-
metrias de informacion. Crearon de esta
forma la teoria del Pecking Order o de
Jerarquizacion.

Descripcion de la
situacion en Colombia

Al realizar un andlisis de la estructura
del pasivo de las empresas colombia-
nas, durante el periodo de 1996 a 2006,
se encuentra que los factores que influ-
yen en mayor proporcién en los pasivos
totales son en orden de importancia: las
obligaciones financieras, proveedores y
cuentas por pagar. También se observa
que, dependiendo del sector analizado,
la razén del valor de cada fuente sobre
el pasivo total cambia notablemente.

Asimismo, se observa que, en promedio,
el pasivo total de las empresas que ha-
cen parte del sector de Comercio menor
tiene la menor proporcién de obligacio-
nes financieras. La mayor proporcion se
encuentra en el sector de Fabricacién
de telas y actividades relacionadas.

Por otra parte, se observa que el finan-
ciamiento con los proveedores ha ido
creciendo en los Ultimos afos y es un
componente importante en el endeu-
damiento de las empresas. El sector de
Construcciones de obras residenciales
es el que tiene un menor financiamiento
con los proveedores, seguido del sector
Agricola con predominio exportador.

Finalmente, el tercer factor que mas in-
fluye en la deuda total de las empresas
en Colombia son las cuentas por pagar.
Se encuentra que el sector de Fabrica-
cién de telas y actividades relacionadas
tiene la menor proporcién de financia-
miento con cuentas por pagar.

Ademads se observa que las empresas
colombianas utilizan en gran propor-
cion las fuentes de financiamiento a
corto plazo. Clemente del Valle (1995),
basado en los datos de Supervalores,
muestra que la estructura financiera de
las empresas colombianas en el 2003
era la siguiente.

Las obligaciones financieras son las
gue mas influyen en la determinacién
del financiamiento de las empresas;
en promedio como segunda opcion se
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encuentra la reinversién de utilidades o
capital propio, sin embargo, la diferen-
cia con Proveedores es muy pequeia;
en el caso de las Pymes, los proveedo-
res constituyen la segunda fuente de
financiamiento. Ademas encontré que
en Colombia, la deuda a corto plazo se
convierte en el principal ingrediente de
la estructura de financiamiento de las
empresas, el 61% de ella. Estos datos
reflejan un endeudamiento muy alto de
las empresas a corto plazo, lo cual a su
vez podria deteriorar la capacidad de in-
version, utilidades y la liquidez, ya que
los costos financieros deben ser amorti-
zados o pagados en un corto tiempo.

Esta informacion a la vez se complemen-
ta con una encuesta realizada por la ANIF
en el 2004 acerca de las razones de selec-
cién de la fuente de financiamiento. En
esta encuesta, aproximadamente el 23%
de los empresarios afirmaron que la prin-
cipal razén para la seleccion de la fuente
de financiamiento era la facilidad de ac-
ceso; el 13% consideraba como criterio
de seleccion el nivel de complejidad de
los tramites, que a su vez estd muy re-
lacionado con la respuesta anterior; un
10% eligié como respuesta el ajuste de la
fuente a las necesidades de la empresa;
otro 8% escogié como opcidn la garantia
que le suministraba la fuente de finan-
ciamiento al accionista para que siguiera
con el control de la empresa; aproxima-
damente un 8% escogid la opcidn de un
plazo mas largo; la alternativa de tradi-
cién en el uso de las fuentes de financia-

miento fue seleccionada por el 7% de los
encuestados; otro 7% prefirié como op-
cion los menores costos de la fuente; un
7% escogid la alternativa de beneficios
tributarios, el 17% restante sefalé otras
razones.

De esta forma, se observa que la menor
complejidad que representa la fuente
de financiamiento es el factor mas re-
levante en el momento de la seleccion
entre las diferentes alternativas que se
presentan en el mercado. Ademas, se
observa que factores tales como el cos-
to de la fuente y la ventaja tributaria son
menos relevantes para las empresas; sin
embargo ambos representan un 14%.

En el mismo documento, también se
presenta una encuesta realizada a los
empresarios acerca de las causas por las
cuales no emiten acciones. Las princi-
pales razones, en orden de importancia,
fueron las siguientes:

Por politicas de la casa matriz (26%); no
perder el control de la empresa (16%);
no hacer publica la informacién de la
empresa (14%); desconocimiento de la
alternativa (17%); percepciones de que
las condiciones de la empresa no son
adecuadas (10%); impedir el acceso a
desconocidos (9%); costos (8%).

Se observa que el factor de la revelacién
de informacién privada de la empresa al
mercado se convierte en una amenaza
para el incremento de emision de ac-
ciones. Los empresarios muchas veces
temen revelar informacién que pueda
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ser utilizada por la competencia en su
propio beneficio, incrementando asi los
costos por asimetrias de informacién.

Echavarria (2002) explica que las empre-
sas grandes tienen como razoén principal
reducir el nivel de deuda. Esto a su vez
puede ser originado por una busqueda
de una tasa 6ptima de deuda, tal como
lo expresa la teoria de Static Tradeoff. Por
otro lado, se observa que las empresas
mas pequenas no acceden al crédito por
un incremento en el riesgo e incertidum-
bre del futuro econémico, sin embargo,
las empresas grandes se preocupan me-
nos por este hecho.

Harris y Raviv (1991) enuncian que,
de acuerdo con la teoria de Pecking
Order o jerarquizaciéon de fuentes de
financiacién, las empresas con menos
activos tienden mas a tomar prestado,
debido a que cuentan con mayores
problemasdeasimetriasdeinformacion.
Por el contrario, de acuerdo con la
teoria Static Tradeoff, las empresas que
tienen mas activos toman en préstamo,
debido a que tienen un mayor colateral
que les sirve de respaldo en caso de
no poder responder con los gastos de
la deuda. Frank y Goyal (2003) afirman
que las empresas grandes estan mas
diversificadas, tienen una mejorimagen
en el mercado y contraen menores
costos al pedir prestado; por lo tanto,
estdn mas apalancadas. En Colombia
se observa que las empresas pequeias
son las que menos acuden al crédito
financiero y muestran un interés menor

por adquirir deuda. En una encuesta
realizada en 10 paises, Colombia,
Republica Dominicana, Guatemala,
Honduras,Nicaragua,Panama, Paraguay,
Uruguay, Jamaica y Trinidad y Tobago,
acerca del nivel de desarrollo del sector
bancario y del mercado de capitales,
se encontré que en Colombia era muy
dificil acceder a un crédito sin un plan
de negocios previamente definido y un
colateral (Echavarria, 2002).

El Departamento de Estadistica de la
Superintendencia de Sociedades obtu-
vo los siguientes resultados a partir del
estudio de los indicadores financieros
de las empresas analizadas entre 1999
y el 2002:

e  Hubo una recuperacién minima y
positiva en la productividad y ren-
tabilidad empresarial, lo cual se vio
reflejado en los incrementos de
los margenes bruto, operacional y
neto.

e  Existié un incremento en la rota-
cion de inventarios por un aumen-
to en la demanda.

e Se disminuy6 el endeudamiento
con el sector financiero en un 21%
en el 2001 y un 18% en el 2002, asi-
mismo existié un incremento en el
nivel de apalancamiento (Pasivos
Totales / Activos Totales), lo cual
muestra que los accionistas incre-
mentaron la deuda con terceros
ajenos al sistema financiero. No
obstante, los sectores de comercio,
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construccién y agropecuarios, con-
trarios al resultado general, si han
incrementado su concentracion de
endeudamiento por los créditos
para la construccion y el agro de
los ultimos anos.

e Lafinanciacién de las empresas en
los dos ultimos afos fue realizada
en su totalidad con recursos nacio-
nales. Esto se muestra por la au-
sencia de obligaciones extranjeras
dentro de los pasivos de las empre-
sas.

Metodologia

A continuacién se muestra la estructura
de los pasos empleados para el andlisis
de la estructura de capital de las empre-
sas colombianas de acuerdo con las teo-
rias de Static Tradeoff y Pecking Order:

1. Recoleccién de datos.

2. Explicacién de los modelos y varia-
bles utilizados.

3. Descripcién de resultados espera-
dos.

4, Descripcion de supuestos emplea-
dos.

5. Organizacién de los modelos utili-
zados.

6. Regresion lineal de los datos.

5.1 Recolecciéon de datos

Se tomd una muestra homogénea de
39 empresas del sector real que cotizan

en el mercado accionario de la Bolsa
de Valores de Colombia, durante el pe-
riodo comprendido entre 1995 y 2005.
En la actualidad el mercado accionario
colombiano cuenta con un total de 113
empresas registradas en el sector real,
sin embargo, es necesario aclarar que
muchas empresas no suministraron
toda la informacién en el periodo defi-
nido. Los datos recolectados para esta
muestra se tomaron de la Superinten-
dencia Financiera de Colombia.

Por otra parte, se seleccionaron 5 sec-
tores de empresas que suministran
informacion a la Superintendencia de
Sociedades y que a su vez hacen parte
de los sectores mas grandes de Colom-
bia, bien sea por nimero de activos o
numero de sociedades inscritas. La in-
formacién recolectada se tomd en el
periodo compredido entre 1996 y 2003,
debido a que no se contd con todos los
datos necesarios para el 2004 y 1995.

Los sectores seleccionados fueron los
siguientes: Agricola con predominio ex-
portador, perteneciente al macrosector
Agropecuario; Comercio al por menor,
perteneciente al macrosector Comer-
cio; Construccion de obras residencia-
les, que hace parte del macrosector de
Construcciones, Fabricacién de telas y
actividades relacionadas y Productos
Alimenticios, pertenecientes al macro-
sector Manufacturero. Se recolectaron
los datos, en forma homégenea, de to-
das las empresas que suministraron la
informacion en el periodo 1996-2003. A

Escuela de Ingenieria de Antioquia



Wadnipar Herazo / Cruz Merchan

continuacion se muestra el nimero de
empresas seleccionadas de cada sector.

Empresas
Sector
homadgeneas
Agricola con predominio 104
exportador
Comercio al por menor 42
Construcciones de obras 54
residenciales
Fabricacion de telas y ”
actividades relacionadas
Productos alimenticios 104

La informacién recolectada para los
dos grupos de datos se tomé de los ba-
lances, estado de resultados y flujo de
efectivo proporcionados a las diferentes
entidades.

Explicaciéon de los modelos

y variables utilizados

La formulacién de los dos primeros mo-
delos se baso en los trabajos empiricos
realizados por Frank y Goyal (2003), Me-
deiros y Daher (1999) y en el entorno
econoémico de Colombia.

5.2.1 Modelo 1

Frank y Goyal definieron el déficit de la
siguiente forma:

DEF ,=DIV  +|, + AW, - C, (n
DEF, = AD, + AE, 2)

Donde i corresponde a la empresa y t al

ano

l: Inversion neta en activos de la em-
presaienelafot.

Se calcula como la suma de Gastos en
Capital, mas los incrementos en inver-
siones, mas adquisiciones realizadas
por la empresa, mas uso de otros fon-
dos, menos ventas de propiedad, planta
y equipo y menos ventas de inversion.
(Compra de inversiones temporales +
Compra de inversiones permanentes +
Compra de propiedades, planta y equi-
po + Aumento de intangibles + Aumen-
to de otros activos — Venta de inversio-
nes temporales — Venta de inversiones
permanentes — Venta de propiedades
plantay equipo - Disminucion de intan-
gibles — Disminucion otros activos)

AW,: Cambio Neto en Capital de Trabajo
delaempresaienelanot

Se define como el cambio en las cuen-
tas por cobrar, mas el cambio en el nivel
de inventario, menos el cambio de las
cuentas por pagar a proveedores.

C,: Efectivo neto generado después de
impuestos e intereses de laempresaien
elafot

Se calcula como el disponible en Ia
cuenta 11.

AD,: Cambio de Deuda Neta adquirida
delaempresaienelanot

Se mide como la diferencia de la deuda
entre el aho ty el afo t-1.

AE_: Cambio en el patrimonio

Se calcula como la diferencia entre la
venta de acciones en el afo ty la recom-
pra de acciones en ese afo.
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Teniendo en cuenta (1) y (2) se formula
el siguiente modelo que pretende veri-
ficar la validez de las teorias Static Tra-
deoff y Pecking Order.

AD, = a+B,DIV +B,l +B.AW -3,C +e, (3)

A continuacién se muestra la hipotesis
que busca verificar si existe una tenden-
cia fuerte o semifuerte de la teoria de
Pecking Order.

Forma fuerte de la teoria PO
Hya=0yB,=1
H:az0yp =1
Forma semifuerte de la teoria PO
H,: B, <1
H:B=1

Para probar que la teoria de Pecking Or-
der en su nivel mas alto es valida, el in-
tercepto a debe ser cero y el coeficien-
te B, debe ser 1. En la forma semifuerte
de esta teoria, el intercepto debe ser
un valor cercano a cero y la 3, debe ser
cercana a uno. Un valor de a diferente a
cero y B diferente a uno indican que la
empresa emite acciones para financiar
Sus proyectos.

Posteriormente, se realizd un analisis
de las pruebas de significancia de cada
variable para determinar sisonrelevantes
0 no para explicar el nivel de deuda
adquirida. Una vez realizado este analisis,
se procedio a estudiar el signo obtenido
de los coeficientes de cada variable, con
el fin de establecer su comportamiento y
a qué teoria se estan ajustando: Pecking
Order o Static Tradeoff.

Modelo 2

A su vez Rajan y Zingales (1995) deter-
minaron que el valor de la deuda adqui-
rida por una empresa se calcula de la
siguiente forma:

AD,=a+B,T +B,,, MBV +B LS +B_.PR +e,

Donde:

T: Tangibilidad de activos de la empresa
ienelanot

Se calcula como la razén entre los ac-
tivos fijos de la empresa y los activos
totales. Se utilizé el valor de la cuenta
Propiedad Planta y Equipos entre el to-
tal de activos.

MBV: Valor de mercado y Valor en libros
(mide las oportunidades de crecimien-
to). Se calcula como (Valor de activos en
libros - Valor patrimonio en libros + Va-
lor mercado del patrimonio) / Valor de
activos en libros.

LS: Logaritmo natural de las ventas
(Mide el tamano de la firma) Se utiliza
logaritmo natural porque la relacién en-
tre el tamano de la empresas y las ven-
tas no es de tipo lineal.

PR: Ganancias. Se calcula como el EBIT
(Ganancias antes de impuestos e inte-
reses).

Ademas de esta forma convencional,
se puede agregar la variable déficit
para verificar la validez de la teoria de
Pecking Order. Esta variable, junto con
la variable de tangibilidad, deben ser las
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mas significativas para explicar el nivel
de deuda de las empresas. De igual
forma que en el modelo 1, se analizara
el signo de las variables significativas y
se comparara con el signo esperado por
cada teoria.

Es necesario recalcar que en cada mo-
delo se dividié cada variable por el nivel
de activos totales.

5.2.3 Modelo 3

Teniendo en cuenta la epistemologia de
la teoria de Static Tradeoff se presenta el
siguiente modelo:

AD , = o + BT, + B.LS, +B, PR, +

it

B, AP1 +B,,,AP2 e

Donde

AP1 es Apalancamiento mayor
AP2 es Apalancamiento menor

Para el célculo de las variables AP1 y
AP2 se utilizé en primera instancia una
variable dummy que es igual a 1, en el
tiempo t, si el apalancamiento de la em-
presa (APE) en el afio t-1 es mayor que
el apalancamiento del sector (APS) en
t-1, y cero de lo contrario. Se utiliza el
apalancamiento del sector como tasa
6ptima de deuda?®. Posteriormente, se
hace el célculo de cada variable de la
siguiente forma:

AP1, = Dummy (APE , -APS )

AP2,=(1-Dummy) (APS , -APE , )

El calculo de las demas variables se rea-
liza de igual forma que en el modelo 2.

Al incluir la variable AP1, se busca iden-
tificar que cuando la tasa de deuda de la
empresa sea superior a la tasa de deuda
6ptima, la empresa disminuye el nivel
de deuda, para no incurrir en mayores
costos o aumentar la probabilidad de
bancarrota.

Con la inclusién de la variable AP2, se
busca identificar que cuando la tasa de
deuda de la empresa en el afo t-1 sea
inferior al apalancamiento objetivo,
la empresa emite mas deuda para
aprovechar aun mas los beneficios de la
deuda.

Descripcion de los

resultados esperados

Los signos de las variables explicativas
tienen una gran importancia para la se-
leccién de cada teoria. A continuacion
se expondran los argumentos que ex-
plican el signo de las variables de acuer-
do con cada una.

e Tangibilidad de activos (T). Harris
y Raviv (1991) afirmaron que,
segun la teoria de Pecking Order,
las empresas con mayor numero
de activos tangibles presentan

2 Se selecciona el apalancamiento del sector como la tasa éptima. Swinnen, Voordeckers y Vandemael
explican que, debido a la complejidad de la metodologia para establecer una tasa éptima, muchas
empresas toman el comportamiento promedio del sector como punto de referencia. Ademas este
fendmeno es mas evidente en economias de paises en desarrollo.
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menores problemas de asimetrias
de informacion, lo cual origina que
las organizaciones disminuyan
el nivel de deuda adquirida; sin
embargo, en la teoria de Static
Tradeoff, existe otro argumento
contrario que sugiere que cuando
una empresa tiene un nivel alto
de tangibilidad de activos, cuenta
con mas opciones que le sirven de
colateralen el momento de adquirir
la deuda, por lo tanto, al tener
un mayor respaldo, las empresas
aumentan el nivel de deuda.

Valor de mercado y libros (market
book value MBYV). Esta variable re-
presenta las oportunidades de cre-
cimiento que tienen las empresas
en el futuro. Myers (1977) afirmé
que el incremento en el nivel de
la deuda adquirida por la empresa
podria restringir su capacidad para
beneficiarse de oportunidades de
inversion en proyectos futuros con
valores presentes netos positivos.
De esta forma, las empresas se en-
deudan menos al tener un market
book value mayor. Se refleja el mis-
mo comportamiento en ambas
teorias.

Tamaho de las empresas (LS). De
acuerdo con la teoria de Pecking
Order, las empresas mas grandes
estan mas diversificadas, presentan
menores costos de asimetrias de
informacion, lo que origina que las
necesidades de recurrir a la deuda

disminuyan. Por el contrario, la teo-
ria de Static Tradeoff afirma que las
empresas mas grandes presentan
menores costos de bancarrota, son
menos riesgosas, cuentan con una
mejor reputacion; ello sugiere que,
de acuerdo con esta teoria, el nivel
de deuda adquirida aumenta con-
forme al crecimiento en el tamano
de las empresas.

Rentabilidad (PR). Fama y French
(2002) muestran con la teoria de
Pecking Order que las empresas
mas rentables presentan un menor
nivel de deuda, debido a que los
costos originados por las asime-
trias de informacion disminuyen;
ademas al incrementarse las ga-
nancias, se aumenta la posibilidad
de aumentar las utilidades rete-
nidas, recurso utilizado principal-
mente como financiacién en esta
teoria; por lo tanto, la relacion de la
rentabilidad y la deuda es negati-
va. No obstante, la Teoria de Static
Tradeoff predice que las empresas
que generan mas utilidades pue-
den aprovechar en mayor propor-
cién los beneficios generados por
el escudo fiscal de la deuda. Asi-
mismo Fisher, Heinkel y Zechner
(1989) explican con la teoria de
Static Tradeoff que la existencia de
una relacion inversa entre la renta-
bilidad y la deuda también es vali-
da. Ellos analizan las consecuencias
de tener costos fijos relacionados
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con el ajuste dindmico del grado
de apalancamiento. Fisher et al.
exponen que cuando una empresa
tiene ganancias paga la deuda y el
apalancamiento disminuye. Soélo
en forma periddica se realizaran
ajustes para recibir los beneficios
generados por el escudo fiscal de
la deuda. De esta forma, muestran
que aun cuando la teoria de Static
Tradeoff funcione, las empresas
mas rentables pueden estar menos
apalancadas si se consideran los
costos de ajustes.

Dividendos (DIV). La teoria de Pec-
king Order establece que las em-
presas deben adaptar el pago delos
dividendos a sus oportunidades de
inversién; sin embargo, existen poli-
ticas de dividendos establecidas por
los accionistas que no lo permiteny,
por tanto, muchas veces en ausen-
cia de fondos generados interna-
mente, las empresas prefieren re-
currir a la emision de deuda segura,
en segundo lugar, a deuda riesgosa
y, en ultima medida, a la venta de
acciones para financiar el pago de
los dividendos. Se concluye que en
esta teoria la relacién entre la deuda
y los dividendos es positiva. La teo-
ria de Static Tradeoff predice, por el
contrario, una relaciéon negativa. La
explicacién de esto se fundamenta
en la teoria de los Costos de Agen-
cia formulada por Michael Jensen,
en la cual explica que, cuando se

presenta un exceso de flujo de caja
en la empresa, los accionistas tratan
de evitar que los directivos utilicen
el dinero de forma inapropiada. En
relaciéon con el tema de dividendos
y deuda, los accionistas tienen dos
opciones para evitar que se utilice el
dinero en la generacién de proyec-
tos con VPN negativo: incrementar
el nivel de deuda adquirida por la
empresa o adoptar una politica in-
tensa de reparto de dividendos, es
decir que el nivel de dividendos y la
deuda estarian relacionados de for-
ma negativa.

Inversion en activos fijos (). La teo-
ria de Pecking Order afirma que
una unidad de incremento en la
inversion en activos fijos se debe-
ria reflejar de la misma forma en el
nivel de deuda de la empresa. De
la misma forma la teoria de Static
Tradeoff afirma que la inversion y
la deuda estan positivamente re-
lacionadas, ya que las inversiones
realizadas en activos fijos permiten
aumentar el nivel de activos tangi-
bles en la empresa, con lo cual se
tendria un mayor colateral para
servicio a la deuda.

Capital de Trabajo (W). La teoria
de Pecking Order establece que la
relacién entre cambios en el capital
de trabajo y la deuda es positiva.
De igual forma la teoria de Static
Tradeoff predice lo mismo. Frank y
Goyal (2002) explican que cuando
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una empresa adquiere deuda a
largo plazo y recibe el efectivo
tiene la opcién de invertir el dinero
en capital de trabajo mientras lo
utiliza para su opcion inicialmente
considerada.

Efectivo neto generado después
de impuestos e intereses. Myers y
Majluf (1984) explicaron que al
considerar los argumentos de la
teoria de Pecking Order, esta va-
riable se encuentra relacionada
negativamente con el nivel de
deuda de las empresas, lo cual
confirma su conceptualizacion
tedrica. Con la teoria Static Tra-
deoff, se obtienen dos posibilida-
des diferentes, en una se encuentra
una relacion positiva, que se expli-
ca por los costos de agencia. Mien-
tras que la otra opcién implica la
existencia de una relaciéon negativa
que se explica por el hecho de que
el nivel de efectivo neto generado
representa la presencia de oportu-
nidades de crecimiento futuras.

Déficit (DEF). La teoria de Pecking
Order predice que cuando no exis-
ten fondos internos, las empresas
deben recurrir a la deuda segura,
luego a la deuda riesgosa y, por
ultimo, a la emisén de acciones,
por lo tanto, la relacién es positiva.
Por el contrario, la teoria de Static
Tradeoff afirma que cuando la em-
presa presenta un déficit financie-
ro debe disminuir los niveles de

deuda adquirida, ya que en situa-
ciones de austeridad la deuda no
representa los mismos beneficios,
debido a los costos de insolvencia
y bancarrota.

AP1: El signo esperado de esta
variable es negativo, puesto que
cuando las empresas tienen una
tasa de deuda superior a la tasa de
deuda 6ptima, su nivel de deuda
debe disminuir de acuerdo con la
teoria de Static Tradeoff. Para eva-
luar la teoria de Pecking Order, esta
variable no es significativa, puesto
que con este modelo no se esta-
blecen tasas de deuda éptima.

AP2: El signo de esta variable debe
ser positivo, pues cuando la em-
presa tiene una tasa de deuda por
debajo del 6ptimo, debe aumentar
el nivel de deuda adquirida para
aprovechar al méaximo los bene-
ficios generados por la deuda. De
igual forma que la variable APT,
esta variable no es significativa
para explicar una racionalidad del
inversionista con un modelo de
Pecking Order.

Descripcion de supuestos

Supuestos estadisticos

A continuaciéon se presentan los su-
puestos estadisticos utilizados en los
modelos:

Las variables que hacen parte del
déficit son exdgenas.
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e  El valor esperado de los residuales
escero.E(e)=0

e Los residuales son independientes
entre si.Cov (e v ej) =0paratodoi#j

e e~N@OOC 2)
o y~N(XB G’

e Los residuales son independientes
de las variables explicatorios Cov
(€,x)=0

° E(e etj) =0 21
Supuestos financieros

e Se supone una tasa promedio de
impuesto a la renta de 35%.

e  Parael célculo del B del patrimonio,
no se considera el riesgo pais, pues-
to que se acepta que influye en la
misma forma en todos los sectores.
Ademas, se siguen los mismos su-
puestos explicados en el modelo
CAPM: los inversionistas tienen es-
timaciones homdgeneas acerca de
los retornos de los activos y las va-
rianzas; asimismo se puede prestar
y pedir prestado a una tasa libre de
riesgo; los retornos estan normal-
mente distribuidos, las transaccio-
nes no tienen ningun costo y todos
los activos son transables y divisi-
bles en el mercado.

e No se suponen impuestos perso-
nales.

e Se acepta que las empresas selec-
cionadas no estan en una situacion
de bancarrota o reestructuracion.

e  Se utiliza el mismo tratamiento de
los datos para las empresas vigila-
das, controladas o inspeccionadas.

e Seaplicaladefinicién antigua dela
Ley 590 de 2000 acerca de la clasifi-
cacion de las empresas de acuerdo
con su nivel de activos para todos
los afos analizados.

e Se considera que la tasa de cre-
cimiento esta relacionada con el
apalancamiento, rentabilidad del
activo y pago de dividendos (Da-
moradan, 1996).

g= b(ROA +% (ROA-i(1- t)))

e Se supone que las empresas esta-
blecen una politica definida de di-
videndos.

Organizacion de los

modelos utilizados
Modelo 1:

AD =a+B DIV +B,I +B.,AW -B,C +e,

ZI it
Modelo 2:
AD, =a+B,T +B,,, MBV +B LS +B_PR +e,

Como segunda opcidn se utilizaron 4 va-
riables dummy para identificar los 5 secto-
res seleccionados de la siguiente forma:

Du1: Si el sector es Productos alimenticios
toma un valor de 1; de lo contrario, cero.

Du2:Si el sector seleccionado es Agrico-
la con predominio exportador toma un
valor de 1; de lo contrario, cero.
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Du3: Si el sector seleccionado es Comer-
cio al por menor adquiere un valor de 1;
de lo contrario, cero.

D4: Si el sector seleccionado es Cons-
trucciones de obras residenciales, toma
un valor de 1; de lo contrario, cero.

Cuando corresponde al sector de Fabri-
cacién de telas y actividades relaciona-
dos toma un valor de cero.

Se utilizaron 4 variables dummy para
evitar la multicolinealidad entre las va-
riables.

También se utilizé una variable dummy
G para realizar la diferencia entre las
empresas grandes y las demds. Tomo
un valor de 1 si la empresa era grande
y 0 de lo contrario. Para esto se tuvo en
cuenta la definiciéon de la Ley 590 de
2000. Asimismo se introdujo el cambio
acumulado en el PAAG como otra varia-
ble, con el fin de considerar los aspectos
de la inflacion.

Al introducir estos nuevos cambios te-
nemos lo siguiente

Modelo 1:

AD.=a+B,DIV, +Bl, +BAW -B,C +
B.,Dul+ B,Du2+ B,Du3+ B,Du + B,G +
B,,PAAG +e,

Modelo 2:

AD, =af,T +B,,, MBV +B LS +B, PR +
B,Dul+ B,Du2+ B.Du3+ B,Du + B, G +

B,,PAAG e,

Modelo 3:

ADit: at+ BTTi'( + BLSLSit+ BPRPRit + BAP1AP-I it
+B,,,AP2, . B,G +B,,PAAG e,

Analisis de los
resultados obtenidos

Se corrié el primer modelo utilizando
las variables dummy y el PAAG, sin em-
bargo, no resultaron significativas con
un nivel de confianza del 95%. Se reali-
z6 una segunda corrida sin las variables
dummy ni el PAAG y se obtuvo un R? del
99%; no obstante, existia multicolinea-
lidad entre las variables. Finalmente, se
obtuvo que las variables significativas
y no multicolineales que explicaban el
modelo eran los dividendos y la inver-
sion en activos. Los signos de las varia-
bles encontradas fueron los siguientes:

R 3
o ©| o o
var | 5 E|55R2|5%5 9 B
a S|lnh 2 |m 2

c (7] (]

(7]
a - NA NA |0017
DIV | + - 0,275
NV |+ + 1,040

Se encuentra que el valor de los signos
de los estimados corresponden a la
teoria de Pecking Order; sin embargo,
el valor del coeficiente del B obtenido
para los dividendos es menora 1, lo cual
corresponde a la existencia de un nivel
semifuerte de esta teoria. Asimismo, se
observa que la variable Déficit solo esta
explicada por estas dos variables.
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Al correr el modelo 2 incluyendo las va-
riables dummy y el PAAG, se obtuvo un
R>del 20% y de igual forma, como en el
modelo 1, éstas no eran significativas.
Después de muchas corridas y andlisis
de los resultados obtenidos se encontré
que al ingresar la variable Déficit (uti-
lizando la definicién de Frank y Goyal)
existié un aumento extraordinario en el
R%; no obstante, presentaba correlacién
con la variable PR (Ganancias). Debido
a la alta significacion de la variable DEF
en el modelo y a la alta correlacion que
tenia con la variable dependiente, se eli-
mino la variable PR. El modelo modifica-
do fue el siguiente:

AD =ap T +B, , MBV, +B LS, +B__DEF,

Se obtuvo un R? de 0,9992. A continua-
ciéon se muestran los valores de los es-
timados asociados a las variables del
modelo:

3 3

o © ]

@ he] — —
g % *g ;‘; 2 ;:-; Q m

§ U_) 8 o » o

5|5 >

n 7]
o NA NA + 0,026
T - + - 0,061
MBV - - - 0,439
LS + + - 0,002
DEF + - + 0,754

Se observa que el valor del intercepto
es diferente a cero y con signo negativo.
Esto significa que existe una relacion
inversa entre la emisién de acciones
y el cambio en la deuda, es decir que
algunas veces las empresas recurren a la

emisidn de acciones para financiar sus
proyectos en lugar de incurrir en nueva
deuda, disminuyendo asi su pasivo
total.

El aumento en la tangibilidad de los
activos es inversamente proporcional
al cambio en el nivel de deuda, lo cual
se ajusta a la teoria de Pecking Order.
Al tener mayor numero de activos tan-
gibles se disminuyen los problemas ori-
ginados por asimetrias de informacion,
lo que origina que no sea subvalorada
la empresa.

Se observa que el signo de la variable
MBV, la cual mide las oportunidades
de crecimiento, sigue las dos teorias. Es
decir, que a medida que se aumenta la
posibilidad de realizar proyectos en el
futuro con un valor presente neto po-
sitivo, las empresas disminuyen el nivel
de deuda adquirida para tener un res-
paldo en el futuro que les permita llevar
a cabo sus proyectos.

Se encuentra algo curioso con la varia-
ble logaritmo natural de las ventas LS,
que mide el tamano de las empresas.
A diferencia del resto de las variables,
tiene un signo positivo, acorde con la
teoria de Static Tradeoff. Sin embar-
go, al comparar este resultado con la
realidad colombiana no es extraio, ya
que las empresas mas grandes son las
gue tienen mayor flexibilidad y acce-
so al mercado de capitales, ademas en
algunos casos tienen alternativas mas
ventajosas que las empresas peque-

nas.
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Por fin, se encuentra que la variable Défi-
cit es altamente significativa y contribuye
en una mayor proporcién para la explica-
cion del modelo. El signo positivo de esta
variable confirma aun mas la existencia
de una racionalidad del accionista hacia
la deuda, siguiendo gran parte de los
postulados de la teoria de Pecking Order;
en ausencia de recursos internos se debe
emitir primero deuda segura y por ultimo
acciones. Ello es contradictorio para la
teoria de Static Tradeoff, pues en ausen-
cia de recursos internos, las empresas son
mas vulnerables y el costo de la deuda se
incrementa, disminuyendo o eliminando,
en el peor de los casos, los beneficios ge-
nerados por la deuda.

Al analizar cada sector por separado,
utilizando los tres modelos iniciales y
el modificado, incluyendo la variable
de Def, se obtiene que los modelos no
son significativos. Esto se podria expli-
car por la disminuciéon en el tamano de
la muestra y porque ademas al anali-
zar cada sector por separado pueden
incluirse factores y politicas de endeu-
damiento propios de cada uno que no
estan incluidos en el modelo.

Asimismo, se analizaron los datos ob-
tenidos de las empresas que cotizan en
la bolsa y se encontré que no seguian
un modelo de Static Tradeoff o Pecking
Order. Es necesario aclarar que estos
resultados son cuestionables debido a
que solo se contd con la informacion de
39 empresas, lo cual es un tamafo de
muestra muy pequeno.

Al analizar los resultados del modelo 3,
se encontré que las variables seleccio-
nadas no eran significativas para expli-
car el modelo, ni siquiera las variables
AP1 y AP2. Esto es coherente con los
resultados explicados antes.

Conclusiones

Durante el desarrollo de este trabajo, se
realizé inicialmente un recuento biblio-
grafico de los cimientos tedricos, que
encabezan gran parte de los aportes re-
lacionados con el tema de la estructura
de capital de las empresas, para mostar
en forma general y detallada las bases
epistemologicas en las cuales se funda-
mento este trabajo.

Posteriormente, se realizd un analisis
de la situacion colombiana, donde se
encontré que las empresas pertene-
cientes a los sectores de Comercio me-
nor, Fabricacién de telas y actividades
relacionadas, Agricola con predominio
exportador, Construcciones de obras
residenciales y Productos alimenticios
utilizan las Obligaciones Financieras,
Proveedores y Cuentas por Pagar como
fuentes principales de financiacion.
Asimismo, se encontré que los pasivos
a corto plazo cumplen un papel im-
portante para explicar la estructura de
financiamiento de las empresas colom-
bianas.

Luego, se definieron tres modelos
generales para estudiar la estructura
de capital de las empresas de Colombia
conforme a los fundamentos de las
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teoriasdePecking Ordery StaticTradeoff.
La ejecucion de estos modelos presenté
cierto nivel de complejidad, debido a la
obtencidon de la informacién necesaria.
Si bien es cierto que durante los
ultimos anos el interés de las entidades
financieras, gubernamentales y también
de empresarios por incrementar el
nivel de la informacién financiera de
las organizaciones ha sido notorio, es
preciso enfatizar que auin la informacion
que se encuentra en las bases de datos
de Colombia no cumple con todos los
criterios que se siguen en el dmbito
internacional, por ejemplo, sélo en los
ultimos afos se ha estimulado el uso de
la recoleccién y archivo electrénicos de
la informacioén. Sin embargo, en la Bolsa
de Valores de Colombia la informacién
publica aun se encuentra almacenada
en medios fisicos. Esto ha sido causa
de uno de los mayores inconvenientes
para el desarrollo de este trabajo, ya que
la recoleccién de toda la informacién
necesaria fue una ardua labor. Con
respecto a este tema,
importante resaltar el nimero reducido
de empresas del sector real que estan
inscritas en la bolsa.

también es

Por otro lado, se encuentra que durante
el desarrollo del trabajo se recopilaron
grandes aportes de guris con un amplio
conocimiento en el tema. Sin embargo,
en Colombia los trabajos investigati-
vos que se han originado alrededor del
asunto de la estructura de capital de las
empresas han sido minimos.

A pesar de los inconvenientes expues-
tos, se encontraron resultados muy inte-
resantes y de gran aporte para las finan-
zas colombianas, por cuanto se pudo
definir cual era la racionalidad del accio-
nista y qué criterio de seleccion utiliza
para definir la estructura de capital de
la industria colombiana. La comproba-
cién de la existencia de un Modelo de
Pecking Order o jerarquizacién de las
fuentes de financiacién en un nivel se-
mifuerte es un hallazgo muy satisfacto-
rio y que se ajusta en parte a la realidad
colombiana. El mercado de valores de
Colombia se encuentra en una etapa de
desarrollo, que aun no ha llegado a una
fase sélida en comparacion con los mer-
cados internacionales, lo cual origina
que las asimetrias de informacién sean
mayores y que los costos de emisién de
nuevas acciones sobrepasen los costos
de emision de la deuda. Si bien es cierto
gue se han generado programas para
incentivar estas estrategias de financia-
cion a largo plazo, muchos empresarios
aun no confian totalmente en éstas, tal
como se encuentra en las encuestas
realizadas y se confirma ademas por los
resultados obtenidos en este modelo.

Otra caracteristica muy importante por
resaltar es que la teoria de Pecking Order
se ajusta en un nivel semifuerte, ya quela
variable déficit no es la Unica que explica
el cambio en el nivel de deuda adquirida,
sino también las oportunidades de
crecimiento, tamano de la empresa y
tangibilidad de los activos. Con respecto
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a la variable de tamano de la empresa,
que se mide por el logaritmo natural de
las ventas, se encontrd un signo opuesto
al comportamiento sugerido por la
teoria de Pecking Order; no obstante. en
Colombia las empresas grandes son las
que tienen un mayor acceso al mercado
de capitales, gracias a ciertas ventajas
que tienen, tales como mejor imagen,
mayor respaldo y mas confianza.

Esta serie de resultados encontrados su-
giere que el empresario colombiano uti-
liza una metodologia de jerarquizacion
de sus fuentes de financiacién basan-
dose no sélo en su costo (asimetrias de
informacioén), sino también en aspectos
adicionales que se generan en el presen-
te y futuro, tales como ventajas ofrecidas
por el tamaio de la empresa y posibili-
dad de invertir en proyectos futuros.

Escuela de Ingenieria de Antioquia
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