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Introduccion

Planteamiento del problema

Contraria a la percepcién general de un numero considerable de profesionales que
desarrollan su actividad profesional en el campo de las finanzas, no existe en finanzas
corporativas una posicion definida y unidnime sobre las razones que determinan la
estructura de capital de las empresas. La seleccion de las fuentes de recursos de las empresas
(deuda, recursos propios o nuevo capital) y su relaciéon hacia una eventual estructura 6ptima
de capital, son temas que han sido ampliamente debatidos en el campo de las finanzas
corporativas. Si bien existen distintas posturas teoricas, en términos generales, el debate
académico ha sido construido con los aportes realizados desde distintas posiciones teoricas,

como “la teoria del trade-off”, el “pecking order”, el “market timing”, entre otras.

La propuesta teorica del “trade-off” plantea que la preferencia de las empresas para
fondearse a través de instrumentos de deuda, en vez de aportes de capital, radica en el
beneficio de contraer endeudamiento, lo cual se refleja principalmente en la reduccion de la
utilidad gravable para efectos impositivos, frente a los costos asociados al aumento de la
percepcion de riesgo de la compania producto de un mayor nivel de deuda. En tal sentido,
la preferencia en el uso de la deuda como fuente de fondeo esti en funciéon del beneficio
marginal del ahorro de impuestos frente a los costos que implica el mayor nivel de estrés

financiero (“financial distress”) derivado del mayor endeudamiento de la compania.

Esta postura define la estructura de capital 6ptima como aquel nivel de deuda que maximiza
el valor de la firma. En el marco de las metodologias de valoracion de empresas, el uso del
Costo Ponderado de Capital — WACC (“Weighted Average Cost of Capital”) como tasa
aplicable para descontar los Flujos de Caja Libre (FCL) de las compafiias, guarda amplia
relacion con la postura clasica del “trade off”. En la medida que entre menor sea la tasa de
descuento aplicada para descontar los flujos, mayor sera el valor de la firma, el WACC tiene
un punto 6ptimo que maximiza el valor de la empresa en funcion de la ponderacion de las

fuentes de fondeo con sus respectivos costos (kd!) y retornos exigibles (Kez2).

1 Kd se refiere al costo de la deuda financiera de las empresas
2 Ke se refiera al retorno exigible por los accionistas por su participacién accionaria en una compafiia



Ilustracion 1: Teoria del trade-off
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Por su parte, el “Pecking Order” desarrolla su propuesta teodrica con el supuesto que la
seleccion de la fuente de fondeo esta condicionada a un alto grado de asimetria en la
informacién que manejan los agentes del mercado, de tal forma que los agentes externos que
podrian fondear la compania a través de deuda o de capital podrian tasar de forma errénea
los instrumentos de financiacién. Por esta condicion asimétrica de la informacién, la teoria
del “Pecking Order” sefiala que las empresas se endeudaran, en vez de tomar nuevo capital,
cuando el flujo de caja interno no es suficiente para cubrir las inversiones de capital (Myers,
2001). En tal sentido, en orden de prioridad, la compaiiia i) utiliza sus flujos internos de
caja, ii) toma endeudamiento, y iii) recurre a emisiones de capital. En tal sentido, la
estructura de capital estd determinada por la suficiencia/insuficiencia de recursos internos

de la compania para fondear su operacion.

En el marco de estas dos teorias se han desarrollado diversos analisis para identificar el
comportamiento de las empresas en cuanto a su estructura de fondeo. La linea del trade-off
marco6 el punto de inicio para encontrar un nivel 6ptimo de estructura de capital en funcion
de un nivel adecuado de deuda, mientras que el “Pecking Order” desestima la necesidad del
endeudamiento cuando la compaiiia tiene los flujos de caja suficientes para cubrir sus

inversiones de capital.



Hoy en dia, el debate sobre la aceptacion de una u otra postura no se ha definido, y deja
entrever que muy probablemente no existe una aplicacién uniforme que le permita a los
administradores definir sus instrumentos de financiacion de manera constante en el tiempo.
Si bien no existe razéon para determinar un patrén tnico de fondeo de las empresas, las
implicaciones conceptuales en el marco de las finanzas corporativas de una u otra teoria son
de gran relevancia. Por el lado del “trade-off”, la razonabilidad de tomar deuda estaria
definida por los beneficios de ésta, mientras que por el lado del “Pecking Order”, el
endeudamiento seria una cuestion basicamente de déficit operativo de caja, por lo cual, ante
la suficiencia de recursos propios, la compaiiia no tendria incentivos para incrementar su

nivel de deuda.

Ilustracion 2: Teorias de la estructura de capital
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El debate sigue abierto, y aunque se han desarrollado diversos estudios sobre el tema, el
enfoque teorico se ha centrado en la definicion de una estructura de prioridad de fuentes de
fondeo, la cual, segln otros estudios académicos, también podria variar en funciéon de las
distintas situaciones financieras y operativas en que puedan estar las compaiiias y el
mercado en un momento especifico. En este punto, una tercera explicacién conocida como
“market timing” expone que la estructura de capital podria ser el resultado de las decisiones
tomadas por los administradores en funcion de las condiciones del mercado. Es decir, la
seleccion de la fuente de fondeo depende de la situacion, caracteristicas y condiciones
propias del mercado de las fuentes de fondeo (equity y deuda). Si bien los estudios con mayor
reconocimiento en esta postura se han enfocado determinar la relacién del mercado de
“equity” como determinante de la estructura de capital, es factible que las condiciones del

mercado de deuda también podrian llegar a influir en la estructura de capital.



Baker, Wurgler (2002) explican que las condiciones del mercado de “equity” tienen
importantes implicaciones en la estructura de capital de las companias. En resumen,
concluyen que en la medida que las condiciones del mercado de “equity” son favorables, las
empresas realizan mayores emisiones de capital, lo cual tendria gran influencia en la
estructura de capital de las compaiiias para los proximos periodos. Este acercamiento a las
estructuras de capital como el resultado de las condiciones de mercado es una propuesta
adicional a las posturas tradicionales del “trade off” y el “pecking order”. Como bien se ha
denotado, el debate sigue abierto y persisten elementos que deben ser estudiados con mayor
detenimiento, incluyendo el enfoque del “market timing” para el mercado de deuda como

un factor determinante de la estructura de capital.

Tal como se evidencia en esta pequeia introduccion teorica del problema, existen diversos
factores podrian afectar la estructura de capital de una determinada compaiia, siendo el
“market timing” (sincronizacion del mercado) una propuesta adicional para abordar este

punto. El presente trabajo de investigacion busca analizar la posible relacién de las

condiciones del mercado de deuda con la estructura de capital una muestra de compaifiias

con operacién en Colombia. Para las condiciones del mercado de deuda, se ha seleccionado

como una de las variables explicativas, la evolucion de las tasas de interés del mercado de
deuda en Colombia. En sintesis, el presente trabajo busca responder a la siguiente pregunta:
¢El comportamiento de las tasas de interés del mercado de deuda podrian ser significativas

en la estructura de capital de las companias?



Hipoétesis

El presente trabajo de investigacion plantea la hip6tesis que las tasas de interés del mercado
de deuda podrian afectar la preferencia en la seleccion de las fuentes de fondeo de las
compafiias, razon por la cual, la estructura de capital debe analizarse en el contexto propio
de la evolucion del endeudamiento y las condiciones especificas del mercado de deuda. En
tal sentido, el presente documento explora la tesis que la estructura de capital de una

empresa también responde a las condiciones y caracteristicas externas del mercado de

deuda. En la medida que existen condiciones crediticias favorables para las

administraciones, estas ultimas optardn por modificar su estructura de capital hacia un
mayor nivel de endeudamiento financiero en proporcién al valor de sus activos totales.

Para detallar lo anterior, se identifica la evoluciéon del endeudamiento en una muestra de
compafiias colombianas en determinados momentos del tiempo y su relaciéon frente a la
evolucion del costo de endeudamiento en el mismo pais. El modelo también involucra otras
variables que en trabajos similares precedentes se ha demostrado que guardan relacion con
la estructura de capital de las empresas (tamaiio de la empresa, nivel de la propiedad planta

y equipo, rentabilidad, sector, entre otras).



Objetivo General

Reconocer si existe relacion entre la estructura de capital de las compaiiias y las condiciones

del mercado de deuda

Objetivos especificos

- Construir un panel de datos con informacién sobre el nivel de endeudamiento de un grupo

de compaiiias colombianas

- Seleccionar un grupo de variables e indicadores que puedan tener relacion con la estructura

de capital del grupo de companias

- Evaluar los resultados de un modelo de regresion que explique el nivel de endeudamiento

en funcion del grupo de variables independientes seleccionadas
- Determinar la significancia estadistica de las variables incluidas en el modelo

- Identificar la ecuacidon deterministica resultante del modelo econométrico.



Estado del arte

Como se ha mencionado anteriormente, la explicacion de las estructuras de capital ha sido
ampliamente discutida y abordada desde distintas posturas teoricas. El tema ha sido
aproximado desde distintas teorias que buscan dar un punto de vista a partir de una serie
principios y supuestos. Como una primera interpretacion general de la literatura
desarrollada hasta el momento, y compartiendo lo descrito por Frank, Goyal (2005), gran
parte de los estudios dentro de este campo de las finanzas no han tenido un enfoque
normativo; entendiendo normativo como aquellas teorias que tienen la intencién de ofrecer
un consejo sobre la mejor eleccion para los administradores en relacion con sus politicas de
financiacion. Por el contrario, gran parte de la literatura especializada ha buscado

interpretar los resultados y hallar parametros de comportamiento en las empresas.

Dentro de los origenes de los argumentos académicos, el aporte de Modigliani, Miller (1958)
sobre la estructura de capital fue fundamental para iniciar e impulsar un debate que hoy en
dia sigue siendo una de las piezas esenciales dentro del campo de las finanzas corporativas.
Si bien los aportes de Modigliani, Miller no fueron una identificacién directa de cémo se
configuran las preferencias de financiacion de los administradores — tema central del
presente documento de investigacion - hoy en dia se reconoce que sus estudios dieron paso
a analisis mas detallados sobre las preferencias de los administradores en la selecciéon de un
instrumento de financiacion frente a otro. La postura de Modigliani, Miller (1958) sobre la
irrelevancia de la estructura de capital y las politicas financieras de las empresas sobre su
valor en mercados perfectos abrié toda una discusién sobre las preferencias de financiaciéon
de las empresas. Con el fin de profundizar los estudios relacionados con las estructuras de
capital, a continuacién, se presentan algunos de los principales hitos académicos

relacionados con el tema:

Teoria del Trade-Off

Con base en un analisis de las preferencias financiacion de los administradores en funcion
de un analisis costo-beneficio (trade-off) de los beneficios fiscales de tomar endeudamiento
frente a los costos asociados a un mayor riesgo de bancarrota, Kraus, Litzenberger (1973)
fueron pioneros en la difusién de la existencia de un nivel adecuado de combinacién entre
deuda y capital. Siguiendo el anterior referente académico de la teoria del “trade-off”,

Bradley, Jarrel, Han Kim (1984) concluyeron que existen tres factores de las empresas que



influyen en la definiciéon de la estructura de capital: la variabilidad del valor de la empresa,
el nivel del escudo fiscal de instrumentos que no son deuda, y los costos asociados a las

dificultades financieras de las empresas ante mayor endeudamiento.

Asi mismo, dentro de la teoria del trade-off se reconoce el trabajo Bradley et al. (1984) en el
cual se presenta una version de esta teoria conocida como “Static Trade-off”. Esta version
plantea que las companias tienden a establecer un indicador de apalancamiento objetivo
(Debt to Value). Por consiguiente, el comportamiento de las empresas en cuanto a estructura
de capital se concentra en mantener ese nivel adecuado de deuda frente al valor de la
empresa. Por su parte, considerando la importancia de los efectos impositivos dentro de este
campo de las finanzas corporativas, algunas investigaciones, como Graham (2003) han

profundizado en los analisis de los impuestos dentro de la estructura de capital.

De igual forma, se destaca la construccion de modelos, supuestos y premisas alrededor de
otra parte de la teoria del “trade-off”, conocida como “Dynamic trade-off”. Esta postura,
desarrollada por autores como Fischer et al. (1989), Leary and Roberts (2004b), Titman and
Tsyplakov (2004), entre otros, ofrecen una vision de una estructura de capital cambiante

que varia en distintos periodos de tiempo.

En adelante, son numerosos los estudios que se han enmarcado dentro la teoria del “trade-

off”, como explicacion al comportamiento de las compaiiias en cuanto a su estructura de

capital; la gran mayoria enfocados a determinar un nivel 6ptimo de deuda que tenga por

objetivo maximizar el valor de la firma en funciéon los beneficios de su escudo fiscal y los
costos generados por una mayor percepciéon de riesgo v de aquellos asociados a entrar en

bancarrota. Buena parte de los estudios han soportado sus conclusiones siguiendo una
metodologia basada en modelos de regresion que reflejan niveles similares de deuda dentro

de determinadas industrias.

En tal sentido, por el lado del “trade-off”, se tiene que han sido numerosos los estudios
adelantados en este punto; muchos de ellos enfocados en analizar patrones de
comportamiento de las compafiias en cuanto a sus indicadores de apalancamiento. Si bien
algunos de estos estudios han arrojado relaciones entre los niveles de apalancamiento de las
empresas, no hay consenso sobre una aplicacion general de esta teoria como mecanismo

para explicar el comportamiento de las empresas.



Teoria del Pecking Order

En cuanto al “Pecking Order”, al igual que en el “trade-off”, el tema ha sido abordado por
diversos autores y ha sido aceptado de forma parcial por parte de los investigadores y
especialistas del tema. Dentro de esta teoria, existe un trabajo que ha marcado el punto de
inicio y anélisis para el desarrollo de los diversos estudios que se relacionan con esta materia.
Myers (1984) ofrece un analisis del comportamiento de las empresas en relaciéon con su
estructura de capital en funcién de una jerarquia de las fuentes de fondeo, en la cual las
companias preferiran, en su respectivo orden, i) financiarse con recursos internos, ii)
financiarse a través de deuda, y iii) financiarse a través de emision de capital a nuevos

accionistas.
Ilustracion 3: Pecking order
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En este sentido, la teoria del “Pecking Order” reposa sobre la premisa que el nivel de deuda
de las empresas refleja sus necesidades externas de caja, y no necesariamente la estructura
de capital 6ptima de las compaiiias. Para determinar esta jerarquia, Myers (1984) centra su
desarrollo tedrico en la condicion asimétrica de la informacién entre los distintos agentes
que pueden fondear las empresas. En tal sentido, considerando que los agentes externos no
tienen el mismo nivel de informacion que los administradores de la compania, es preferible
hacer uso de los recursos internos teniendo en cuenta que ellos conocen el verdadero valor
de sus activos y de sus oportunidades de inversion, mientras que los agentes externos
cargaran un costo adicional por esa condicion asimétrica de la informaciéon. Lo anterior
implica que el modelo de “Pecking Order” sea un modelo que contemple un comportamiento
bajo un esquema seleccidon adversa. Para soportar su posicion, Myers demuestra que gran
parte de la inversion de las corporaciones no financieras de Estados Unidos se han fondeado

con depreciaciones y utilidades retenidas (Myers, 2001).

Posteriormente, Myers, Majluf’s (1984) desarrollan un modelo de selecciéon adversa donde
ejemplificaron las decisiones de fondeo de los administradores bajo distintos escenarios de

nuevas oportunidades de inversion. El estudio, que es un referente dentro de la teoria del



“Pecking Order”, refleja, bajo ciertos supuestos, la financiacién de las companias cuando

enfrentan una oportunidad de inversion.

Halor, Heider (2004) describen que, en el marco de un modelo de seleccion adversa, las
consideraciones especificas de los agentes del mercado determinan la seleccion del fondeo
de las empresas cuando deben tomar recursos externos. En este sentido, si hay especial
consideracion sobre el valor de la empresa (perciben desfavorablemente el valor del equity
de la empresa), las compaiiias preferiran tomar deuda; mientras que, si la seleccion adversa
se centra en la percepcion de riesgo (perciben condiciones crediticias desfavorables para la

empresa), los administradores optaran por la emision de nuevo capital.

Los desarrollos y trabajos relacionados con el “Pecking Order” han seguido las
consideraciones iniciales de Myers (1984), y han centrado sus estudios en identificar
modelos que soporten la jerarquia antes descrita. Dentro de lo anterior, se ha analizado la
importancia que tienen algunos aspectos dentro de las decisiones de financiacion, tales
como, los costos de transaccion que implican los instrumentos de financiacion externa, los
incentivos de los administradores, las restricciones de las compaiiias para obtener

endeudamiento, entre otros.

Market Timing

A pesar de que las teorias del “trade-off” y el “pecking order” tienen un mayor despliegue
académico, el “market timing” también tiene un espacio importante en la explicaciéon de las
estructuras de capital de las empresas. Esta postura asume que la estructura del capital de
las empresas esta dada por las condiciones del mercado. Como premisa fundamental de esta
teoria, el estudio referente de Baker, Wurgler (2002), senala que las empresas tienden a
emitir acciones la cotizacidén del mercado es alta, en relacidén con sus cotizaciones historicas
y su valor en libros; mientras que tienden recomprar acciones cuando sus cotizaciones son
bajas en comparacion con su referencia historica y su valor en libros. Esta conclusion resume
de manera concreta las conclusiones de sus estudios y se consolida como el antecedente con
mayor divulgaciéon académica en la explicacion de la estructura de capital como respuesta a

las condiciones de mercado.

Como conclusiéon adicional de los estudios adelantados por Baker, Wurgler (2002), los
resultados muestran que las empresas de bajo apalancamiento son aquellas que se

fondearon con “equity” cuando las cotizaciones de mercado eran altas, medido en funci6on



del valor de mercado / valor en libros; mientras que el alto apalancamiento se evidencioé en

aquellas empresas que recaudaron fondos cuando sus cotizaciones de mercado eran bajas.

Luigi, Sorin (2009), senalan que no hay una estructura de capital 6ptima, por lo que las
decisiones tomadas por los administradores en funcion del “market timing” se acumulan en
el tiempo y por lo tanto define la estructura de capital de las empresas en el futuro. Otros
estudios asociados al “market timing” reflejan que los administradores prestan especial
consideracion a las condiciones de mercado cuando definen sus estructuras de financiacion.
Graham, Harvey (2001) detallan que, luego de un indagar a un grupo de ejecutivos que
toman decisiones de financiacion en distintas empresas, existe importante evidencia que
permite establecer que los administradores buscan tomar endeudamiento cuando las

condiciones de mercado son favorables.

En una aproximacion mas directa con el andlisis propuesto en el presente trabajo de
investigacion, Balboa, Nieto (2014) consolida la posicion del “market timing” de la deuda
sefnalando que esta perspectiva teorica es relativamente reciente y que casi todos los estudios
consideran que las tasas de interés son el indicador mas relevante en el anélisis de los
determinantes de financiacion. Los hallazgos citados por Balboa, Nieto (2014) detallan que
la deuda emitida, o la probabilidad de que sea emitida, se incrementa a medida que las tasas

de interés son bajas.

Por su parte, en uno de los estudios més relevantes sobre la relaciéon del endeudamiento de
las compaiiias y la evolucion de las tasas de interés, Barry et al. (2008) sostienen que existe
fuerte evidencia para soportar la hipdtesis que persiste un incremento en las emisiones de
deuda de las empresas cuando las tasas de interés son mas atractivas en comparaciéon con

las tasas de interés historicas.

Con base en lo anterior, si bien no se ha definido un marco de actuaciéon general de las
empresas con respecto a su estructura de fondeo, se han adelantado estudios que han
incluido una serie de supuestos y restricciones para acotar el marco general de las teorias
del “trade-off”, el “pecking order” y “market timing”. Como se mencionaba al inicio del
presente documento, es claro que el consenso no se ha logrado, pero tampoco se ha logrado
desestimar alguna de las posturas teoricas, lo cual supone que pueden no ser excluyentes la
una de la otra y, por el contrario, la estructura de capital podria estar determinada por la
combinacion de distintos elementos de las posturas desarrolladas en este campo de las

finanzas corporativas.



En este contexto y en linea con la propuesta metodologica del “market timing”, el presente
documento de investigacion pretende abordar las decisiones de financiacién con base en un
andlisis detallado de la evolucion de la estructura de capital de una muestra de compainias
frente al comportamiento de las tasas de interés vigentes en el pais en el que operan dichas
empresas. Dado lo anterior, el presente estudio incluye principalmente el enfoque teérico
del “market timing”; evaluado principalmente desde las condiciones del mercado de deuda

y no del mercado de “equity”.

En tal sentido, el presente trabajo busca elaborar un modelo que relacione los indicadores
de apalancamiento de las compaiiias contra el indicador macroeconémico mas relevante del

mercado de deuda: Las tasas de interés.

Los temas seran abordados en el siguiente capitulo de la investigacion, el cual a su vez esta
dividido en cinco secciones, a saber: I) Marco tedrico, IT) Metodologia de la investigacion,
IIT) Resultados obtenidos del modelo de regresion, IV) Reflexiones finales sobre la
estructura de capital y las metodologias de valoraciéon de empresas por flujo de caja

descontados, V) Conclusiones.



Desarrollo

Marco Teorico

Como se mencionaba en el planteamiento del problema, la descripcién del comportamiento
de las empresas en relacion con su estructura de capital ha sido ampliamente debatida y
sigue llamando la atencién de diversos académicos del mundo de las finanzas y la economia.
Como documento de referencia de gran importancia para el desarrollo del marco tedrico del
presente trabajo de investigacion, Modigliani, Miller (1958) demostraron la indiferencia del
valor de la firma ante cualquier cambio estructura de capital, en mercado perfectos (sin
impuestos, costos de transaccion, costos de quiebra). Sin lugar a duda, el aporte del

Modigliani and Miller fue esencial para el inicio de un gran debate en torno a la estructura
de capital de las compaiiias y la posterior exploracion de distintas teorias que han buscado

explicar la racionalidad en la definicion de las fuentes de fondeo por parte de los

administradores.

Posteriormente, el trabajo de Kraus, Litzenberger (1973) introdujo los beneficios de la deuda
en los conceptos de estructura de capital. Este nuevo elemento fue abordado como un
analisis de costo-beneficio (trade-off) entre los ahorros fiscales y los costos de bancarrota;
concepto que fue posteriormente profundizado por Bradley (1984), quien también abord6
los beneficios fiscales del apalancamiento frente a los eventuales costos de quiebra. Estos
estudios, entre otros, enmarcaron el analisis de la estructura 6ptima de capital en funciéon

de un nivel de deuda adecuado.

En un anélisis de las posturas sobre la estructura de capital, Frank, Goyal (2005) en alusién

a los aportes de Myers (1984) dividieron la definicién del trade-off de la siguiente manera:

“Estatico: Se dice que una empresa sigue la teoria estatica de trade-off si el
apalancamiento de la empresa se determina por el trade-off de un solo ejercicio entre los

beneficios fiscales de la deuda y los de bancarrota.”

“Dinamico: Se dice que una empresa exhibe un comportamiento de ajuste objetivo si la
empresa tiene un nivel de apalancamiento objetivo y si las desviaciones de esa meta se

ajustan gradualmente con el tiempo.”

Por su parte, la teoria del “pecking order” propuesta por Myers (1984) y Myers, Majluf (1984)

es una de las teorias de estructura de capital méas populares. En este modelo, se asumen que



los administradores tienen informacion privilegiada sobre el valor de la empresa y siempre

se comportan en favor de los intereses de los accionistas existentes. (Chang-Song, 2013)
En palabras de Frank, Goyal (2005), segun lo definido por Myers (1984):

“Se dice que una empresa sigue el pecking order si prefiere la financiacion interna
a la externa, y la deuda a la emisién de capital, en caso de utilizar financiacion

externa”.

Myers sustenta que la financiacion a través de utilidades retenidas es preferible que la deuda,
y que, a su vez, la deuda es preferible sobre la emision de nuevas acciones. Lo anterior se
sustenta en que quienes mejor conocen la informacion de la compania son los
administradores, los cuales pueden disponer de los recursos propios de la empresa, mientras
que los agentes externos, al no contar con la informaciéon completa de la firma, cargaran un

costo mayor a través de los instrumentos de deuda y de capital (seleccion adversa).

En un sentido amplio, las empresas utilizaran deuda tnicamente hasta cuando el flujo
interno de caja no proporciona los recursos necesarios para cubrir las inversiones de capital
de la compaiiia, y posteriormente, una nueva emision de acciones no sera realizada hasta
cuando no se haya copado la capacidad maxima de endeudamiento de la compainia. En tal
sentido, el “pecking order” sugiere agotar la jerarquia de los instrumentos de fondeo hasta

llegar a una nueva emision de acciones.

Los estudios de la aplicacion del “pecking order” han traido diversas concepciones de la
forma como las firman efectivamente proceden para financiarse. Halov and Heider (2004)
sefialan que la jerarquia del “pecking order” tradicional es una de las posibilidades que
podria tener la seleccién adversa. En orden con lo anterior, proponen que cuando la
seleccion adversa de informacion se concentra en el riesgo y no el valor, existen argumentos
para que las firmas, en caso de utilizar recursos externos, prefieran emitir nuevas acciones
que endeudarse. Esta concepcion de la seleccion adversa contempla una divergencia
fundamental en el campo de las finanzas corporativas, debido a que asume implicitamente

que el costo los instrumentos de deuda puede ser superior que la emisiéon de nuevo capital.

Gran parte de las investigaciones con respecto a los patrones que explican el
comportamiento de las empresas en relacion con sus fuentes de financiacion han explicado
de forma general, la racionalidad de los administradores para escoger una u otra fuente de
fondeo. Analisis posteriores sugieren que no existe teoria universal que explique la

estructura de capital de las companias (Myers, 2001). La conclusiéon de diversos estudios



indica que no se cumple teoria general para evaluar la racionalidad de las compaiiias en
cuanto a su estructura de capital, aunque se podrian enmarcar algunos paramentos
dependiendo del sector donde opera la empresa, su tamafno, su madurez en el mercado, su

rentabilidad, la percepcion de riesgo, entre otros.

En complemento de las teorias del “Pecking Order” y el “Trade Off”, la aproximaciéon que ha
tenido el “market timing” también ha fortalecido el debate sobre los temas que competen al
presente trabajo de investigacion. Dentro de este marco teorico, se identifica que el
endeudamiento, es el elemento coman que une las distintas posturas teoricas
y es el punto central dentro de los analisis de estructura de capital. Con base en este elemento
tedrico comuin dentro de las posturas que han buscado explicar la racionalidad en la
seleccion de las fuentes de fondeo, el trabajo de investigacion busca determinar patrones
que permitan identificar la relacion de la estructura de capital de una muestra de compaiiias

frente a las condiciones del mercado crediticio.

La investigacion enfocara su desarrollo tedrico en demostrar la relaciéon de la estructura de
capital con las condiciones del mercado de deuda. Posteriormente, teniendo en cuenta que
no hay consenso empirico que demuestre la racionalidad de mantener un nivel 6ptimo en lo
relacionado con la estructura de capital, se sugerira la estructura metodolégica mas

adecuada para adelantar los ejercicios valoracion de las empresas.

Iustracion 4: Resumen grafico marco teoérico

Modigliani, Miller (1958): Inicia debate tedrico sobre estructura de capital

A partir de los estudios de Modigliani, Miller, se profundiza el debate académico

Pecking Order Trade-off
Jerarquiaen la Nivel optimo de
seleccion de la fuente deuda dentro del cual
de recursos: se maximiza el
i) Recursos beneficio marginal

internos del ahorro de
ii) Deuda impuestos frente a
iii) Emision acciones los costos de quiebra.

Enfoques adicionales sobre la estructura de capital: Caso “Market timing”

Enfoque del presente trabajo de investigacion:

Las condiciones de mercado de deuda guardan relacion con las preferencias de financiacion



Metodologia

A continuacidn, se detalla la estructura metodologica del anlisis realizado. De igual manera,
se describe el tamafio la muestra, se detalla el periodo de informacién analizado, se destacan
algunos estadisticos relevantes del grupo de empresas seleccionadas y se procede a citar las
variables relevantes para determinar la relacion en el nivel de endeudamiento sobre el total

de activos de las compaiiias.

Metodologia y software empleado

El presente trabajo de investigaciéon propone la construcciéon de un modelo de regresion
lineal basado en datos contables historicos de una muestra de compatfias con operacion en
Colombia que busque explicar el nivel de endeudamiento financiero (variable y) en funcién
de distintas variables explicativas (variables x), incluyendo una variable explicativa que
recoja la evolucion del mercado de deuda en el pais. Son un total de siete (77) variables
explicativas, de las cuales, una (1) corresponde a las condiciones del mercado de deuda (tasas
de interés) y las otras seis (6) corresponden a variables internan comtinmente utilizadas en

modelos de regresion lineal que buscan explicar la estructura de capital de las compaiiias.

El modelo est4 construido con base en un panel de datos que fue procesado por el software
“Eviews”. Cabe destacar que las variables explicativas numéricas estan rezagadas un periodo

frente al afio de la estructura de capital que buscan determinar.

Tamafio de la muestra

Para construir el panel de datos, se procedi6 a descargar la informacion contable de las 100
companias no financieras con mayores ingresos en Colombia de la base de datos EMIS. Una
vez obtenida la relaciéon de las 100 empresas més grandes con operacion en Colombia, se
procedi6 a descargar la informacion financiera historica de cada una de estas. Del grupo de
las 100 empresas con mayor nivel de ingresos, se procedio a eliminar de la muestra aquellas
empresas con datos vacios en sus reportes financieros. Una vez efectuado este proceso de
depuracion, se consoliddé una muestra con la informaciéon contable individual de 57

empresas de distintos sectores.

Cabe mencionar que este grupo de companias se seleccion6 teniendo en cuenta que, para

efectos del estudio, se debe contar con i) empresas que tengan acceso al mercado de deuda,



ii) que cuenten con una operacién consolidada en el mercado colombiano, iii) que cuenten
con altos estdndares contables, y iv) que reporten informacion continuamente al mercado.
Considerando que las empresas mas grandes del pais en términos de ventas ofrecen un
mejor acercamiento a estos criterios, el espectro de la muestra se limit6 a este grupo de

empresas.

Periodo de la informacién

El periodo de la informacion disponible para este grupo de 57 compaiias data desde el afio
2007 hasta el 2016. No obstante, en la medida que Colombia implementé por primera vez la
transicion de sus practicas contables a estdndares internacionales durante el afio 2015, para
efectos de realizar el anélisis propuesto en este estudio, inicamente se consolid6 el panel de
datos desde el afio 2007 hasta el 2014. Lo anterior, teniendo en cuenta que la convergencia
a estandares internacionales y la implementaciéon de nuevas practicas contables podrian
alterar la consistencia metodologica en la construccion de los datos. Muestra: Afio 2007-

2014: Muestra de 57 companias de distintos sectores con operaciéon en Colombia

Variables seleccionadas

Para la misma vigencia de los datos recopilados que detallan los cambios en la estructura
interna de capital de las muestras, se recopilé informacién relevante del mercado de deuda
en el pais. Esta informacion es contrastada y analizada a través de modelos econométricos
que permitan identificar posibles relaciones entre las decisiones de financiacion de las
empresas y las condiciones del mercado de deuda en un momento especifico. Adicional a la
evolucion de la variable del mercado de deuda, se seleccionaron otras variables explicativas
usualmente utilizados en las regresiones que buscan explicar la estructura de capital de las
companias. En tal sentido, con el proposito de dar respuesta a la pregunta planteada, se
propone efectuar una regresion lineal para la muestra de compaiiias que se construye con

las siguientes variables.
Variable dependiente (Y): Nivel de endeudamiento financiero

Como indicador de medicion de la variable del nivel endeudamiento financiero de las

empresas, se procedio a calcular el siguiente indicador:

, . ) ] DF_ Deuda financiera total
Nivel de endeudamiento financiero = (T) =

Total activos



Entre mayor sea el porcentaje obtenido, la empresa estara financiando su operacion a través
de mayor endeudamiento financiero. Este indicador permite evidenciar el cambio
proporcional de la deuda financiera frente al cambio en el nivel de activos de grupo de
empresas seleccionadas. Con el proposito de eliminar valores atipicos de la muestra, se
contemplan datos que reflejan un “Nivel de endeudamiento financiero” en el rango mayor

que 0% y menor que 60%.
Variables independientes (X):

Para el modelo de regresion se escogieron un total de siete (7) variables independientes. Que
se han divididos en aquellas que i) guardan relacion con el comportamiento del mercado de
deuda (una tnica variable), y ii) variables que reflejan condiciones internas de la compania
y que son cominmente utilizadas en estos modelos de regresion (un total de seis variables).
Dado lo anterior, para la medicién de la evoluciéon de las variables independientes, se

procedio a seleccionar y calcular los siguientes indicadores:
I Tasas de interés del mercado de deuda:

Para medir el impacto que podria tener el comportamiento del costo del endeudamiento en
la estructura de capital de las companias dentro del periodo de informacién analizado, se
procedi6 a construir un indicador que mide la evolucion del costo del endeudamiento en el
pais durante el periodo 2007-2014. Este indicador de evolucion del costo de endeudamiento,
que se ha denominado “Tasa de interés relativa”, esta construido a partir de la cotizacién
historica anual de los bonos emitidos por el Tesoro Nacional colombiano a un plazo de afios
(TES a 10 anos). Lo anterior, teniendo en cuenta que la cotizaciéon de los TES son el punto

de referencia del costo de la deuda en el pais.

El indicador que mide la evolucion del costo del endeudamiento supone una relaciéon entre
la cotizacion promedio anual de los TES a 10 afios dividido entre la cotizacién promedio
anual de los TES a 10 afnos del primer ano de informacion de la muestra (ano 2007). Es decir,
este indicador mide la relacién del costo de cada afio de la deuda frente al costo del primer
afio de informacion. Entre menor sea el indicador de cada afio, significa que menor es el

costo del endeudamiento en relacion con el costo del primer ano de informacion (2007).

] Cotizacion promedio anual TES 2007
Indicador 2007 =

Cotizacion promedio anual TES 2007

) Cotizacion promedio anual TES 2008
Indicador 2008 =

Cotizacion promedio anual TES 2007



) Cotizacion promedio anual TES 2009
Indicador 2009 =

Cotizacion promedio anual TES 2007

Con base en la informacion de cotizaciéon de cada afo, los indicadores a utilizar para cada

afno de informacion se muestran en la siguiente tabla:

Tabla 1: Indicador de evolucién del costo de endeudamiento

Costo deuda Aio base Indicador
Cotizacion promedio anual TES 2007 Cotizacidn afio en curso /
10 afos cotizacidén ano base
2007 10,02% 10,02% 1,00
2008 11,90% 1,19
2009 9,56% 0,95
2010 8,48% 0,85
2011 8,10% 0,81
2012 6,82% 0,68
2013 6,50% 0,65
2014 7,06% 0,70

Fuente: Banco de la Reptublica — Elaboracion propia

Por ejemplo, el costo del endeudamiento de 2014 tiene una relacion de 0,7 veces el costo del
endeudamiento del ano 2007. Lo anterior indica condiciones mas favorables en términos de
costo de la deuda en el ano 2014 frente al 2007. En términos graficos, la cotizacién promedio
anual de los TES a 10 afios presenta la siguiente evolucion para el periodo comprendido

entre el ano 2007-2014.

Tlustracién 5: Evolucién de la cotizacion promedio anual de los TES a 10 afios

Cotizacion promedio anual TES 10 afios
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Fuente: Banco de la Republica / Calculos propios



Cabe mencionar que, para efectos del presente trabajo, inicialmente se incluyeron variables
externas adicionales tales como el crecimiento del PIB, las cuales, no tuvieron mayor

significancia en el modelo de regresion, razon por la cual, fueron excluidas del modelo final.

1) Otros indicadores: rentabilidad de la empresa, liquidez de la compaiiia,
sector de operacion, tamano, nivel de la propiedad planta y equipo,

concentracion del pasivo.

Si bien el enfoque de la investigacion busca principalmente identificar la significancia de la
evolucion de las condiciones del mercado de deuda con la estructura de capital de las
compafiias, se incluyen seis (6) variables explicativas adicionales cominmente utilizadas
para los modelos de regresion que buscan explicar la evolucion de la relacion de las fuentes
de fondeo. Las variables independientes adicionales en el modelo contemplan los siguientes

indicadores:

Utilidad operacional

1) Rentabilidad de la empresa: -
Total activos

2) Tamafio de la empresa: Log (total activos)

3) Sector de la empresa

. . . . Activo corriente
4) Liquidez: Razén corriente = ———
Pasivo corriente

.7 , Pasivo corriente
5) Concentaciéon del endeudamiento: ———
Total pasivo

PP&E
Total activos

6) Nivel de Propiedad, planta y equipo:



Modelo de regresiéon planteado

Como consecuencia de las variables seleccionadas, el modelo de regresion esté planteado de

la siguiente forma:

Deuda financiera total
Total activos

()

= a (indicador de costo relativo de deuda) (t — 1)

)(t—l)

(Utilidad operacional
+
Total activos

+c <log(total activos)) (t — 1) + d (sector de la empresa)

+ e (razén corriente)(t — 1) + f (concentracién pasivo) (t — 1)

PP&E
+g(—>(t—1)+h

Total Activos

Nota: (t) = Corresponde al afio de la informaciéon que busca ser explicada

Descripcidn y resumen estadistico de la muestra seleccionada

Como se mencion6 anteriormente, el estudio se compone una muestra de 57 compaiias de
distintos de sectores de la economia con informacion que data desde el afio 2007 hasta el

2014.

Tabla 2: Numero de empresas de la muestra clasificadas por sector

Sector Empresas
Servicios Puablicos3 13
Manufactura 3
Hidrocarburos y gas 12
Metales y mineria 5
Retail 5

3 Se compone de 12 empresas del sector eléctrico y un acueducto.



Sector Empresas
Telecomunicaciones 6
Alimentos y bebidas

Cementos
Total 57

Graficamente, la evolucion del indicador nivel de endeudamiento financiero sobre total de
activos refleja que, con excepcion del sector “manufactura”, todos los sectores registraron
un mayor apalancamiento de sus activos con endeudamiento financiero en el afilo 2014 en

comparacion con las cifras del ano 2007.

Tlustracién 6: Evolucién del promedio de las observaciones del indicador Deuda
Financiera / Total Activos

Evolucion Deuda Financiera / Total Activos
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Fuente: EMIS - Calculos propios

Los estadisticos del de las variables pueden ser consultados en el Anexo (1) del presente

documento:



Resultados obtenidos del modelo de regresion

Para efectos de la construccion del modelo de regresion, una vez depurada la informacion
en el rango de deuda financiera mayor a 0% y menor al 60%, se totaliz6 un total de 370
observaciones de la informacién contable de las 57 compainias para el periodo 2007 — 2014.
El modelo busca explicar la relacién Deuda Financiera Total / Total Activos en funcién de

las siete (7) variables explicativas mencionadas anteriormente.

El modelo se construy6 sobre el software del programa “Eviews 10” utilizando un método de
covarianza Huber-White. El modelo cumple con los principios de normalidad,
homocedasticidad aplicando el procedimiento Huber-White, y no autocorrelacion aplicando

la prueba Durbin-Watson.

Iustracion 7: Prueba Jarque-Bera para evaluar normalidad del modelo

Seres: Residuals
Sample 1 370

4p Observations 370

30 | ] Mean 1.79e-16
— T Median -0.004903
20 ] Maximum  0.346806
Minimurm 0.242312
Std. Dev. 0.111598
104 Skewness  0.285157
Kurtosis 3.097136

oL 1 HEN -
02 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 Jarque-Bera  5.159864

Frobability — 0.07577%

Dado lo anterior, una vez evaluados los temas de homocedasticidad, normalidad y

autocorrelacion, los resultados del modelo se resumen en la siguiente tabla:



Tabla 3: Resultados del modelo de regresion

Dependent Variable: DEUDA_FIM___ ACTIVOS

Method: Least Squares

Date: 0442318 Time: 0625

Sample: 1 370

Included observations: 370

Huber-White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity consistent standard errors
and covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
COMCENTRACION_DEUDA -0.292159 0.025697  -11.36954 0.0000
LOG_ACTIVOS -0.092970 0.011856  -8.045124 0.0000
PPP_A 0102466 0.035214 2.8909792 0.0038
RAZON_CORRIEMTE -0.030475 0.00801Y  -3.801078 0.0002
SECTOROA 0.013530 0.002813 4644314 0.0000

TASA_INTERESES_RELATIVA_T_1 -0.087497 0033314 -2.626450 0.0090
UTILIDAD_OPERACIONAL  ACTIV..  -0.034739 0.069203  -1.224506 0.2216

C 0.956021 0087763 10.89325 0.0000
R-squared 0.243020 Mean dependentvar 0181591
Adjusted R-squared 0330316 3.0 dependentwvar 0137683
3.E. of regression 0112672 Akaike info criterion -1.507286
3um squared resid 4 595586 Schwarz criterian -1 422670
Log likelihood 286.8430 Hannan-Cluinn criter. -1. 473676
F-statistic 27.00089  Durbin-Watson stat 1.794669
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 2T.AT27
Prob{Wald F-statistic) 0.000000

El modelo de regresién compuesto por las siete variables independientes descritas en la
seccion de la metodologia presenta un coeficiente de determinacion de 34,3% y una

probabilidad estadistica del modelo de 0%. Dada esa probabilidad, con un nivel de confianza

del 95%, podemos inferir que se rechaza la hip6tesis nula, por lo tanto, el modelo como un
todo es significativo para explicar la variable independiente. Con excepcién de la variable
de rentabilidad, (utilidad operacional / activos), todas las variables son significativas para el

modelo.

En términos de las variables independientes, cada una presenta las siguientes caracteristicas

principales:



Concentracion de la deuda

La variable presenta una probabilidad de 0.000. Esta baja probabilidad permite inferir que
en un nivel de confianza del 95%, se rechaza la hipotesis nula de no significancia de la
variable en el modelo, por lo cual, existen condiciones para inferir que la variable es

significativa dentro del modelo.

El coeficiente de la variable es negativo en -0.2921. Esta condicion negativa del coeficiente
permite deducir que, para el caso especifico de este modelo, en la medida que existe mayor
concentracion del pasivo, las compaiiias tienden a disminuir su nivel de endeudamiento

financiero (correlacion negativa).
Nivel de propiedad planta y equipo en proporcion del total de activos

La variable presenta una probabilidad de 0.0038. Esta baja probabilidad permite inferir que
en un nivel de confianza del 95%, se rechaza la hipotesis nula de no significancia de la
variable en el modelo, por lo cual, existen condiciones para inferir que la variable es

significativa dentro del modelo.

El coeficiente de la variable es positiva en 0.1024. Esta condicién positiva del coeficiente
permite deducir que, para el caso especifico de este modelo, en la medida que la propiedad
planta y equipo sea mayor en proporcion al total de activos, las empresas tienen un mayor
nivel de endeudamiento financiero (correlacion positiva). Esta conclusion se comparte con

distintos estudios precedentes que se han adelantado sobre el tema.
Razén corriente

La variable presenta una probabilidad de 0.002. Esta baja probabilidad permite inferir que
en un nivel de confianza del 95%, se rechaza la hip6tesis nula de no significancia de la
variable en el modelo, por lo cual, existen condiciones para inferir que la variable es

significativa dentro del modelo.

El coeficiente de la variable es negativo en -0.03. Esta condicion negativa del coeficiente
permite deducir que, para el caso especifico de este modelo, en la medida que existe mayor
liquidez en las compaiias, el nivel de endeudamiento financiero disminuye (correlaciéon
negativa). En tal sentido, el nivel de endeudamiento también es explicado en parte por las

necesidades de liquidez de corto plazo de las empresas.



Sector

La variable presenta una probabilidad de 0,000. Esta baja probabilidad permite inferir que
en un nivel de confianza del 95%, se rechaza la hipotesis nula de no significancia de la
variable en el modelo, por lo cual, existen condiciones para inferir que la variable es

significativa dentro del modelo.

Si bien el sector no es un variable numérica, se identific6 con un nimero con el fin de
interpretar su relacion con el nivel de endeudamiento de las compaiias. La significancia de
esta variable permite deducir que el sector en el cual opera la compaiiia guarda relaciéon con

el nivel de apalancamiento de la empresa.
Tasa de interés relativa (costo del endeudamiento)

La variable presenta una probabilidad de 0,009. Esta baja probabilidad permite inferir que
en un nivel de confianza del 95%, se rechaza la hip6tesis nula de no significancia de la
variable en el modelo, por lo cual, existen condiciones para inferir que la variable es

significativa dentro del modelo.

El coeficiente de la variable es negativo en -0.087. Esta condicién negativa del coeficiente
indica que, para el caso especifico de este modelo, en la medida que el costo de
endeudamiento es mas alto, el nivel de endeudamiento financiero tiende a bajar (correlaciéon

negativa).
Logaritmo del nivel de activos

La variable presenta una probabilidad de 0.000. Esta baja probabilidad permite inferir que
en un nivel de confianza del 95%, se rechaza la hip6tesis nula de no significancia de la
variable en el modelo, por lo cual, existen condiciones para inferir que la variable es

significativa dentro del modelo.

El coeficiente de la variable es negativo en -0.09. Esta condicion negativa del coeficiente
permite deducir que, para el caso especifico de este modelo, en la medida que existe mayor
un mayor nivel de activos, las empresas presentan un menor nivel de endeudamiento

financiero (correlacion negativa).
Utilidad operacional / Activos

La variable presenta una probabilidad de 0.22. Esta baja probabilidad permite inferir que en

un nivel de confianza del 95%, se acepta la hipotesis nula de no significancia de la variable



en el modelo, por lo cual, existen condiciones para inferir que la variable no es significativa

dentro del modelo.

Como se evidencia en los resultados generales del modelo de regresion construido con
informacién para el periodo 2007-2014 de 57 companias con operacién en Colombia, existe
evidencia que permite inferir que seis (6) de las siete (7) variables explicativas son
significativas para determinar el nivel de endeudamiento financiero. La variable
independiente que contempla la evolucion del costo del endeudamiento también es
significativa a un nivel de confianza del 95%, por lo cual, existe evidencia que las condiciones

del mercado de deuda afectan la estructura de capital de las compaiiias.

Tal como lo planteaba la hipotesis, si se percibe un mayor costo en la tasa de interés, las
empresas tienden a disminuir su nivel de endeudamiento financiero (correlaciéon negativa).
Este anélisis especifico para el caso colombiano se alinea a los resultados obtenidos en este
tipo de modelos en otros paises. La significancia de esta variable, asi como la de otras cinco
(5) variables, soportan las posturas teoricas que explican el nivel de endeudamiento esta en
funcién de condiciones internas y externas de las empresas y no necesariamente de la
bisqueda de una estructura 6ptima de capital. Los detalles del modelo de regresion podran

ser consultado en los Anexos del presente documento.



Conclusiones

Como se observa en los resultados del estudio, el modelo construido a partir del panel de
datos que contiene informacién contable del periodo 2007-2014 de 57 de las 100 empresas
mas grandes Colombia con operacion en distintos sectores de la economia arroja
informacion relevante sobre los factores que explican la estructura de capital de las
compaiiias. El presente trabajo desarrolla una vision local de otros estudios similares que se
han adelantado, principalmente, en mercados desarrollados, y que concluyen que la
estructura de capital estd definida por diversos factores que son significativos en la

configuracion de la ponderacién entre la deuda y el capital de los accionistas.

Para concluir lo anterior, una vez consolidado el panel de datos con la relacion deuda/activos
de cada una de las compaiiias objeto del estudio y con aquellos indicadores definidos como
potenciales variables explicativas del nivel de endeudamiento (liquidez, sector,
concentracion de deuda, nivel de propiedad planta y equipo, tamano de la empresa,
rentabilidad, costo del endeudamiento) se procedi6 a contrastar la probabilidad de cada una

de las variables frente el nivel de significancia establecido.

En especifico, el modelo refleja que, para algunas variables independientes, bajo un nivel de
confianza del 95% (nivel de significancia del 5%), se rechaza la hipo6tesis nula de no
significancia de la variable en el modelo. En tal sentido, existen condiciones para inferir que
las siguientes variables son significativas en el modelo econométrico planteado en el
presente estudio de investigacion. Lo anterior, teniendo en cuenta que el estadistico “p” (p-

valor) es inferior al nivel de significancia planteado para el modelo.

Tabla 4: Variables significativas

Variables significativas P-valor (menor a 0.01)
Tamano de la empresa (log activos) 0.0000
Sector de operacion de la empresa 0.0000
Liquidez (razon corriente) 0.0002
Concentracion de la deuda 0.0000
Nivel de propiedad planta y equipo 0.0038

Evolucién costo del endeudamiento 0.0090



La significancia estadistica de seis de las siete variables incluidas en el modelo permite

plantear la siguiente ecuacion deterministica:

Deuda financiera / total activos (t) = 0,956 + 0,013+(sector t-1) + 0,102
(PPA t-1) - 0,087 (tasa interés relativa t-1) - 0,292 (concentracién deuda t-1) - 0,0304

(razon corriente t-1) - 0,09296 (log activos t-1) + €

Tal como lo planteaba la hipétesis inicial, y como se puede apreciar en la férmula anterior,
el modelo aplicado para este grupo de compaiiias sugiere que existe una correlacion negativa
entre la evolucion de las tasas de interés y el nivel de endeudamiento financiero de las

companias en proporcion a su nivel total de activos.

Con respecto al enfoque principal del presente trabajo de evaluar la significancia de variables
exogenas como las condiciones del mercado de deuda, este analisis complementa y ratifica
las conclusiones de trabajos previos que se han adelantado al respecto. Los resultados del
estudio de Balboa, Nieto (2014) sobre la relacion positiva existente entre la liquidez del
mercado y las preferencias de fondeo de empresas con cotizacion en Estados Unidos,
ratifican la consistencia de la importancia de las condiciones del mercado para explicar la

estructura de capital.

Por su parte, muy en linea con el enfoque del presente trabajo, en uno de los estudios més
relevantes sobre la relacion del endeudamiento de las compafiias y la evolucion de las tasas
de interés, Barry et al. (2008) sostienen, a través del analisis de una muestra cercana a
14.000 datos de empresas con presencia en Estados Unidos, que existe fuerte evidencia para
soportar la hipdtesis que existe un incremento en las emisiones de deuda de las empresas
cuando las tasas de interés son mas atractivas en comparacion con las tasas de interés

historicas.

Por su parte, las conclusiones de este estudio también son consistentes con los resultados de
las encuestas realizadas por Graham, Harvey (2001) a 392 vicepresidentes financieros de
compaiias con operacion en Estados Unidos; en el cual, concluyen que existe importante
evidencia que permite establecer que los administradores buscan tomar endeudamiento

cuando las condiciones de mercado son favorables. Este modelo de estadistico también



soporta los resultados que han arrojado otros estudios del “market timing”. Desde el
enfoque de la importancia de las condiciones del mercado de equity, Baker, Wurgler (2002),
evidenciaron una relacion entre un bajo nivel de apalancamiento y condiciones favorables

del mercado de equity para una muestra de compaiias estadounidenses.

Todos estos estudios, incluyendo los resultados del presente trabajo, sugieren que la
operacion de las empresas involucra un sinnimero de factores que tienen gran relacion con
su estructura de fondeo, por lo cual, la bisqueda de un nivel 6ptimo de capital puede tener
amplias restricciones practicas para las compaiias. La racionalidad de maximizar el valor

de la firma en funciéon de una combinaciéon de deuda y capital no estd enteramente

representada en la préctica v la evidencia empirica. Dado lo anterior, Los resultados de los

determinantes en la estructura de capital sugieren que los administradores perciben
significativos otros factores adicionales a los supuestos basicos de las teorias de

maximizacion del valor de la firma.



Tabla 5: Principales estadisticos de las variables

Anexo (1)

Deuda Fin / Tasa intereses Utilidad Operacional  Concentracion Razon Log
Activos relativa t-1 PPP/A / Activos deuda corriente Activos
Media 18% 0,87 27% 7% 52% 16 6,4
Error tipico 1% 0,01 1% 1% 1% 0,1 0,0
Mediana 17% 0,85 25% 5% 51% 13 6,3
Desviacion estandar 14% 0,17 17% 11% 26% 1,0 0,5
Varianza de la muestra 2% 0,03 3% 1% 7% 1,0 0,2
Curtosis 65% - 0,84 -17% 623% -91% 38 0,5
Coeficiente de asimetria 95% 0,36 62% 102% 16% 18 0,6
Rango 60% 0,54 78% 102% 116% 6,3 2,6
Minimo 0% 0,65 0% -45% 4% 0,1 54
Maximo 60% 1,19 78% 57% 120% 6,4 81
Cuenta 370 370 370 370 370 370 370
Anexo (2)
Tabla 6: Listado de companias incluidas en el estudio
DF / DF /
Empresa Sector Activos Activos
2014 2007

ECOPETROL S.A. 0&G 19% 0%
ORGANIZACION TERPEL S.A. 0&G 31% 44%
ALMACENES EXITO S.A. Retail 1% 20%
COMUNICACION CELULAR S A COMCEL S.A. Telcom 19% 13%

EPM Servicios Publicos 25% 9%

REFINERIA DE CARTAGENA S.A. 0&G 67% 0%

BAVARIA S.A. Alimentos y bebidas 14% 35%
SUPERTIENDAS Y DROGUERIAS OLIMPICA S.A. Retail 17% 17%
COLOMBIANA DE COMERCIO S.A. Retail 20% 13%

COLOMBIA TELECOMUNICACIONES S.A.E.S.P. Telcom 58% 13%
ELECTRICARIBE Servicios Publicos 28% 15%
DRUMMOND LTD Metales y mineria 9% 0%

CHEVRON PETROLEUM COMPANY 0&G 5% 6%

CARBONES DEL CERREJON LIMITED Metales y mineria 0% 1%

C.I. PRODECO S.A. Metales y mineria 63% 46%

SODIMAC COLOMBIA S.A. Retail 23% 33%

TELMEX COLOMBIA S.A. Telcom 0% 22%

ISAGEN Servicios Publicos 31% 0%



https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=73927&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=47159&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=68789&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=15697&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=32748&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=643459&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=54994&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=64267&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=68812&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=695127&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=72229&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=8046&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=54993&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=59141&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=57178&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=21745&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=42660&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=32748&grupo_id=1&titulo=Indicators

DF / DF/
Empresa Sector Activos Activos

2014 2007
UNE EPM TELECOMUNICACIONES S.A.E.S.P. Telcom 25% 4%
COLOMBIA MOVIL S.A.E.S.P. Telcom 57% 24%
GAS NATURAL Servicios Publicos 22% 13%
CERREJON ZONA NORTE S.A. Metales y mineria 41% 0%
CEMEX COLOMBIA S.A. Cementos 1% 1%
POLIPROPILENO DEL CARIBE S.A. 0&G 21% 41%
INDUSTRIA NACIONAL DE GASEOSAS S.A. Alimentos y bebidas 8% 0%
OCCIDENTAL ANDINA LLC 0&G 1% 3%
QUALA S.A. Alimentos y bebidas 30% 16%
EMCALI Servicios Publicos 18% 26%
CEMENTOS ARGOS S.A. Cementos 21% 13%
META PETROLEUM CORP SUCURSAL COLOMBIA 0&G 0% 13%
EAAB Acueducto 4% 8%
GEB Servicios Publicos 17% 20%
ALMACENES LA 14 S.A. Retail 30% 34%
ALIMENTOS CARNICOS S.AS. Alimentos y bebidas 43% 0%
EPSA Servicios Publicos 17% 22%
GASEOSAS POSADA TOBON S.A. Alimentos y bebidas 0% 7%
EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE BOGO... Telcom 10% 5%
GASES DEL CARIBE 0&G 50% 29%
TGl 0&G 53% 66%
CONCONCRETO S.A. Cementos 27% 16%
GASES DE OCCIDENTE 0&G 50% 32%
GRUPO ARGOS S.A. Cementos 9% 0%
PRODUCTOS FAMILIA S.A. Manufactura 7% 14%
CERROMATOSO S.A. Metales y mineria 9% 9%
INGENIO DEL CAUCA S.AS. Alimentos y bebidas 19% 12%
ELECTRIFICADORA DE SANTANDER Servicios Publicos 12% 0%
CARTON DE COLOMBIA S.A. Manufactura 4% 2%
HOCOL S.A. 0&G 0% 7%
COLOMBIANA KIMBERLY COLPAPEL S.A. Manufactura 5% 4%
GECELCA Servicios Publicos 5% 14%
ISA Servicios Publicos 15% 32%
HARINERA DEL VALLE S.A. Alimentos y bebidas 26% 12%
COMPANIA NACIONAL DE CHOCOLATES S.A.S. Alimentos y bebidas 16% 27%
MANUELITA S.A. Alimentos y bebidas 27% 28%
ODINSA 0&G 25% 1%
CELSIA Servicios Publicos 20% 21%
TRANSELCA Servicios Publicos 26% 37%

Fuente: EMIS



https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=72229&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=45276&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=54779&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=10067&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=69030&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=54954&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=59419&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=32748&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=63867&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=50341&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=72229&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=32748&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=65532&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=65846&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=72229&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=69045&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=695138&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=72229&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=72229&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=68817&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=32748&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=68708&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=68679&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=59118&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=72223&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=72229&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=65543&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=59297&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=55555&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=32748&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=32748&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=72229&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=32748&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=72225&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=16750&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=32748&grupo_id=1&titulo=Indicators
https://bck.cesa.metaproxy.org/company/companyindicators?sv=BCK&pc=CO&sector_id=99990100&company_id=72229&grupo_id=1&titulo=Indicators
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