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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Las finanzas modernas han dirigido parte de su concentracion en reconocer los factores que
influyen en una empresa al momento de recurrir a algun tipo de financiamiento que implique
un reto y un riesgo econémico. De esta manera, se pueden proyectar los momentos previos y
posteriores a la inversion, y las opciones de fuentes para la obtencion de fondos (propietarios,
bancarios o alternativos). Existen estudios que cambiaron el rumbo de estas practicas y que
esclarecieron la realidad de estos procesos, de los cuales se puede conformar una base teérica
que nos permita aproximarnos a dicho aspecto en nuestro eje particular de interés: las

variables que determinan el apalancamiento de empresas en el sector turistico en Colombia.

Este ultimo, traza su historia en Colombia desde 1954 con la creacion de la asociacion
Colombiana de Hoteles en la ciudad de Barranquilla y posteriormente con la creacion en el
afio siguiente de la Asociacion de Lineas Aéreas internacionales en la ciudad de Bogota. Este
sector ha recobrado gran fuerza en el pais ocupando el puesto 55 de 140 economias. (turismo,
2018) En el afio 2019 las cifras registradas hicieron récord, la ocupacion hotelera alcanzé
57.8% y los ingresos netos ascendieron 3.7% comparando con el afio inmediatamente
anterior. En los ultimo s afios el sector ha cobrado gran importancia como impulsador para
la economia, esto se debe al interés de las personas en conocer distintos paises y culturas
donde los lugares y paisajes colombianos juegan un papel realmente importante en el
desarrollo del sector (Santoro, 2019). Desde el 2017 se puede observar el crecimiento que el
sector ha tenido en Colombia, la diversificacion se ha evidenciado con la creacion de lugares
atractivos tanto para extranjeros como para personas locales y la llegada de inversiones

extranjeras, lo que ha ayudado a que las cifras muestren mejoria cada afio (Sanchez, 2020).



También existe un apoyo por el Gobierno que le apuesta al crecimiento del sector gracias a
los incrementos porcentuales que las cifras han arrojado. Se encuentran en marcha grandes
proyectos de inversion de infraestructura concentrados en zonas como La Guajira, el Eje
Cafetero, la Amazonia, entre otras. La inversion extranjera directa también ha incrementado
en gran medida, 10 veces mas que el valor recibido por esta en el afio 2010, de 320 millones

de ddlares a mas de 3.200 millones de dolares (Gutiérrez, 2018).

En los ultimos 10 afios, Colombia ha recibido para el sector hotelero alrededor de 20.000
habitaciones donde las principales cadenas hoteleras en el mundo que tienen presencia en
Colombia, han venido expandiendo sus operaciones, estas son Hilton, Grand Hyatt, JW
Marriott, Four Seasons, Intercontinental Hotels Group, Accor, NH, entre otras (Santoro,
2019). Por medio de inversién extranjera directa o por medio de franquicias trabajando de la
mano de fondos de capital locales e internacionales, convirtiendo cada dia més atractivo a

Colombia como pais turistico y generador de empleo del mismo.

A nivel mundial, el sector turistico ha logrado representar alrededor del 9.8% del PIB “y es
responsable de 1 de cada 11 empleos.” (Santoro, 2019) Colombia representa en gran medida
estos nimeros donde en el afio 2018 fueron recibidos 4.3 millones de turistas incrementando
en 10% esta cifra con respecto al 2017. En el afio 2019 esta cifra logro incrementar en 2%
(Dane, 2021) traduciendo estos resultados satisfactorios a el aporte del PIB, se puede
evidenciar que desde el afio 2015 este ha venido incrementando demostrando el potencial
que tiene el sector en Colombia y la responsabilidad que tiene este como principal destino
turistico en América Latina. En el afio 2015 los hoteles y restaurantes representaron el 3.71%
del PIB, en el 2016 el 3.78%, en el 2017 3.81%, en el 2018 3.84% y en el 2019 3.78%. (Citur,

2021). Si entramos a analizar el trafico de extranjeros que ingresan a Colombia por modo



aéreo, terrestre y maritimo se observa un incremento en las cifras desde el afio 2012. De la
misma manera ocurre para las cifras de ocupacion Hotelera, donde la ocupacién viene
incrementando desde el 2013 donde esta era de 48.3% y en el 2019 incremento6 a 57.4%. Las
cifras registradas por llegadas de pasajeros aéreos internacionales en vuelos regulares venia
en constante crecimiento desde el 2012 ascendiendo a los 7 millones de personas en el 2019.
Esta cifra disminuyd en 73% en el afio 2020 donde fueron 1.8 millones las personas que

Ilegaron al pais.

El afio 2020 fue un afio de contraccion econémica originado por el virus conocido como
Coronavirus afectando todas las economias mundiales y donde los principales sectores
afectados fueron el comercio y el turismo, la construccion y la mineria. Si bien el sector
turismo venia en auge, a raiz de la crisis generalizada presentada a nivel mundial por el
coronavirus, el turismo se vio fuertemente afectado reduciendo en el 2020 el ndmero de
extranjeros que entraron al pais en un 70%. Gracias a las fuertes medidas tomadas por los
gobiernos, como el cierre de fronteras terrestres, maritimas y fluviales, la suspension del
ingreso de extranjeros al territorio colombiano via aérea, los continuos aislamientos
obligatorios los cuales impidieron la apertura de los lugares recreativos para los turistas, entre
otras medidas, el sector econémico se ve en gran medida afectado generando una pérdida del
2% del PIB de la caida de 6.8% generalizada la cual se present6 durante todo el afio 2020

(Vanegas, 2021).

Ahondando especificamente en la industria de la aviacion, esta industria de servicio de
transporte de pasajeros para que las personas conozcan los destinos de su interés. Es por esta
razon que para el gobierno de un pais es de gran importancia la existencia de esta industria

que conecta al mundo. La industria aérea requiere de alta demanda de combustible y la



volatididad del precio del combustible y del petréleo le agrega cierto grado de riesgo
adicional al intrinseco de la estructura de capital y las decisiones tomadas en relacion con
esta. Las aerolineas también requieren de un gran capital por la necesidad de invertir en
aeronaves y activos fijos de vital importancia para el correcto funcionamiento de la operacién
(Sewunet, 2017). La industria aérea se ha vuelto fundamental para la sociedad donde no
imaginamos una vida sin este medio de transporte eficiente, y para que este pueda existir se
requiere un sistema de transporte desarrollado y organizado para que pueda funcionar de
acuerdo a los estandares establecidos. Por todo lo que conlleva el transporte aéreo de
pasajeros es un servicio privilegiado que requiere de condiciones de consumo estables para
que puedan acceder a este y en linea con la industria hotelera y con el turismo en general, las
personas deben encontrarse en condiciones econdémicas 6ptimas para decidir invertir en algun

servicio turistico ofrecido.

La estructura de capital de una firma describe la forma en que una empresa retne capital para
pensar en expandir el negocio. Entre escoger capital por medio de deuda o por patrimonio
son una de las decisiones mas importantes que deben ser tomadas al manejar una empresa.
Las decisiones financieras son afectadas en su gran mayoria por una gran variedad de
factores. Un ejemplo de que tipo de factores pueden afectar la toma de decisiones puede ser
la cantidad de activos que una empresa tiene. Esta Gltima cumple un rol muy importante en
determinar la estructura de capital y el uso que se le da a estos determina la forma en que una
empresa podria responder ante posibles situaciones donde esta deba ser reestructurada para
no incurrir en pérdidas o incluso quiebra. (Sewunet, 2017) Otra decision importante que
deberia ser tomada es la de restructuracion de la deuda, pero para poder realizar esta de forma

exitosa se necesita de conocimiento para determinar la mejor forma de hacerlo. Una



estructura de capital la cual podria considerarse como ideal seria una que contiene tanto
deuda como patrimonio para maximizar el valor de la firma. Por lo anterior la importancia
de conocer las diferentes teorias de estructura de capital las cuales han sido expuestas por
pioneros de las finanzas corporativas como (Modigliani & Miller, 1958). Su teoria se basa
en llegar a la conclusion de que las empresas no son afectadas por la forma en que son
financiadas. Esta teoria pudo ser aceptada en su momento donde el mercado no tenia mayor
complejidad y donde el ambiente laboral y de negocios no era tan competitivo. Sin embargo,
hoy en dia es dificil adoptar esta teoria con la volatilidad existente en los mercados. Seguido
de esta teoria continua lo planteado por Myers donde la estructura de deuda optima se logra
encontrar al intercambiar el costo de quiebra de las firmas con los impuestos pagados por
prestar dinero. De acuerdo con esta teoria las empresas prefieren incurrir en deuda por el
beneficio que es obtenido de la deduccion de impuestos al incrementar el riesgo y la
rentabilidad. La teoria de pecking order por Mayers plantea que existe asimetria en la
informacién y que las empresas prefieren financiar nuevas inversiones con ingresos
retenidos, seguido por deuda y por ultimo con patrimonio. (Myers, Determinants of corporate

borrowing, 1977)

Jensen y Meckling plantean que existe un rol muy importante en la toma de decisiones de la
estructura de costos de la empresa debido a los problemas que pueden existir entre duefios y

entidades financieras de deuda.

A pesar de que existen investigaciones acerca de los determinantes de la estructura de capital
en distintas empresas a nivel mundial, no existe un estudio que determine la estructura de
capital de las empresas del sector turismo en Colombia. Si bien existen teorias que conducen

a la explicacion de la estructura de capital son mercados con condiciones distintas a las



actuales, con informacion perfecta, sin impuestos, con costos de quiebra, o de lo contrario en

escenarios donde la volatilidad del entorno no es tan cambiante. (Meckling, 1976)

Si bien es un sector que viene demostrando el impacto que genera en la economia, también
es un sector de mucha volatilidad donde las crisis econdmicas lo impactan fuertemente. Por
esta razon el estudio que se pretende realizar se enfoca en el sector turistico, sector atractivo
por su vulnerabilidad ante los ciclos macroecondémicos el cual se ve afectado de forma
exponencial ante las variaciones principalmente en las potencias mundiales que terminan
repercutiendo en paises en desarrollo (D. Aggarwal, 2007). Por lo anterior, el interés de
analizar los determinantes de la estructura de capital para las empresas del sector turismo en
Colombia donde buscamos dar respuesta a cuél seria la estructura de capital mas éptima para
estas, el cual sera util para que estas compafiias logren tener niveles 6ptimos de deuda y no
sobre-costear su estructura de capital, situaciones que podrian llevarlas a la imposibilidad de
cubrimiento de su deuda y seguidamente a la quiebra. Cabe resaltar que la identificacion de
la estructura de capital optima sera dependiendo de la naturaleza del sector, la cual podra
tener variaciones, donde las decisiones estratégicas siempre seran determinantes para el buen

desempefio de la misma.

¢Cudles son los determinantes de la estructura de capital de las empresas del sector turismo

en Colombia?
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HIPOTESIS

La hipotesis de este trabajo de investigacion es que los determinantes de la estructura de
capital de las empresas del sector turismo en Colombia son: (i) EI tamafio de la empresa, (ii)
la rentabilidad, (iii) la capacidad del colateral (tangibilidad), (iv) el crecimiento de la
compafiia, (v) el nivel de liquidez, (vi) la estructura de gastos, (vii) el nivel de riesgo,  (viii)

la carga impositiva y (ix) afio de crisis (2020).

OBJETIVO GENERAL
Definir los determinantes de la estructura de capital de las empresas del sector turismo en

Colombia

OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Realizar un analisis exhaustivo de los fundamentos tedricos que explican la estructura
de capital

e Determinar los componentes fundamentales de la estructura de capital en las
empresas del sector turismo en Colombia

e Analizar en la estructura de capital de empresas del sector turismo el impacto de los
activos en el nivel de endeudamiento total

e Analizar en la estructura de capital de empresas del sector turismo el impacto de los
escudos tributarios en el nivel de endeudamiento total

e Analizar en la estructura de capital de empresas del sector turismo, el impacto del

crecimiento en el nivel de endeudamiento total
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e Analizar en la estructura de capital de empresas del sector turismo el impacto del
tamano de la empresa en el nivel de endeudamiento total

e Analizar en la estructura de capital de empresas del sector turismo, el impacto de la
rentabilidad en el nivel de endeudamiento total

e Analizar en la estructura de capital en empresas del sector turismo, el impacto del

aporte de los socios en el nivel de endeudamiento total

MARCO TEORICO

Con el objetivo de analizar los determinantes de la estructura de capital de las empresas del
sector turismo en Colombia es imperativo hablar inicialmente de una de las primeras teorias
que sirvié como base para el campo de la economia financiera. Esta corresponde a la primera
proposicion desarrollada por Modigliani y Miller, en la que se enmarc6 como la estructura
de capital afecta el valor de la firma y los flujos de caja de los accionistas, inversionistas y
tenedores de bonos. El resultado principal de este estudio se basa en que en un mercado
eficiente en donde no hay costos de quiebra, los mercados son competitivos, no hay costos
de transaccion y bajo la ausencia de impuestos el valor de la firma no tiene variaciones

dependiendo de su estructura de capital (Modigliani & Miller, 1958).

Debido a la critica de otros autores de que la primera teoria de Modigliani y Miller no tenia
adaptabilidad en los mercado reales, afios después estos sacan su segunda proposicién
considerando un mundo sin impuestos, en donde exponen que el costo del equity incrementa

linealmente en funcion del ratio deuda/equity, por lo que cualquier ganancia percibida por la

12



empresa producto de financiarse via deuda estaria compensada por el incremento del costo
del equity, debido a que entre més apalancada esté la firma se considera que es mas riesgosa
y los accionistas exigirian un mayor retorno. Lo anterior da como resultado que el costo

promedio ponderado de capital seguiria siendo el mismo. (Miller, 1988)

Con la segunda proposicion de Modigliani y Miller surge la primera forma de analizar como
las compariias escogen su estructura de capital considerando el marco de un intercambio
estatico en donde se afirma que las compafiias establecen un ratio deuda/patrimonio objetivo

y toman decisiones para llegar a este.

De la misma forma, Kraus y Litzenberger presentan como al introducir imperfecciones de
mercado como lo son los impuestos corporativos en la escogencia del ratio de deuda/equity
de la firma se tiene una vision un poco mas realista del comportamiento del mercado. En este
estudio se determiné que la escogencia de la estructura de capital de las compafiias determina
el impacto del escudo tributario y el costo de fondearse via deuda, porque entre mas
apalancada esté la firma el mercado la percibe como mas riesgosa y su costo de adquirir
nueva deuda puede incrementar. De la misma forma analiza como al escoger una estructura
de capital u otra se ve afectado el nivel de solvencia de la firma y la posibilidad de que esta

incurra en costos de quiebra. (Kraus & Litzenberger, 1973)

La segunda gran proposicion de como las compafiias determinan la forma en que se financian
surge como un orden jerarquico en donde la firma prefiere el financiamiento interno al

externo y no se considera un ratio deuda/equity objetivo establecido.

La teoria de jerarquias establece que inicialmente la firma prefiere financiamiento interno

derivado de utilidades retenidas, posteriormente las firmas adaptan sus politicas de pago de
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dividendos de acuerdo con sus oportunidades de inversion, debido a que el flujo de caja
generado puede ser mayor 0 menor a las necesidades de inversion, en este caso la firma
prefiere inicialmente usar su efectivo o disminuir la politica de dividendos antes de solicitar
financiamiento externo. En caso de que se necesiten fuentes de fondeo diferentes a las
internas las compafiias prefieren en un inicio fondearse por deuda, posteriormente bonos y
como ultimo recurso el equity. Otro de los puntos mas relevantes propuestos por Myers es
que la estructura de capital varia de una industria a otra dependiendo del nivel de activos y

su nivel de riesgo. (Myers, The capital structure puzzle, 1983)

De la misma forma, también hay autores que, partiendo de las teorias descritas anteriormente,
analizan la seleccion del ratio de endeudamiento objetivo teniendo en cuenta los costos de
quiebra. Consideran que, a medida que el valor de la firma disminuye, los costos de quiebra
aumentan por lo que las empresas de gran tamafio que cominmente tienen ratios deuda/equity
superiores porque sus costos de endeudamiento son menores tienden a estar diversificadas.

(S, Chua, & Mcconnell, 1982).

Por otro lado, autores como Titman y Grossman y Hart analizan la escogencia de la estructura
de capital de las empresas considerando las relaciones principal y agente, en donde el
principal se considera como los accionistas de la empresa y los agentes son las personas que
tienen posiciones de toma de decisiones dentro de la compafiia. En la teoria de relaciones de
agencia se analizan los costos derivados del conflicto de intereses de cada uno de los
involucrados y el objetivo principal es disminuir los costos de agencia y aumentar el valor de

la empresa.

Grossman y Hart evaltan la relacion entre la teoria de agencia y la estructura de capital de
las firmas, partiendo del concepto de que las empresas controladas principalmente por

14



accionistas generan conflictos de incentivos con los gerentes debido a que estos Gltimos
pueden tener como objetivo la maximizacion de su ingreso mientras que los accionistas
tienen como objetivo la maximizacion del valor de la empresa. Dado lo anterior, el hecho de
que una firma esté completamente financiada por equity no genera incentivos para los
gerentes de asegurar su crecimiento debido a que no se verian afectados en caso de que la

empresa caiga en banca rota. (Grossman & D.Hart, 1982)

Finalmente, Titman (1984) analiza como la forma en que se escoja la razén deuda/ equity
aumenta o disminuye los costos de agencia entre la firma y sus clientes y proveedores.
Asegura que la escogencia correcta de este ratio permite que los accionistas puedan tener una
empresa que no esté en bancarrota debido a que los gerentes no tenian suficientes incentivos
para asegurar su crecimiento. De la misma forma concluye que las firmas que tienen
productos que pueden ser facilmente reemplazados en el mercado y que no representan altos
costos de agencia para sus clientes y proveedores en caso de que las compafiias liquiden

tienden a tener ratios deuda/equity superiores a los de firmas con productos Unicos.

ESTADO DEL ARTE

Para ahondar en si existe 0 no un patron de estructura de capital de las empresas que hacen
parte del sector turistico cabe recordar las principales teorias econdémicas que nos explican
con claridad los conceptos econdmicos sin importar las caracteristicas de donde se quiere

realizar el analisis.

Para mediados del siglo XX, cuando aun funcionaba el capitalismo financiero, las empresas

15



comenzaron a diferenciar los roles entre propietarios e inversores. Para entonces, no estaba
institucionalizada ninguna estructura de capital financiero y por lo tanto fue coherente que
los académicos financieros Franco Modigliani y Merton Miller escribieran acerca de la
irrelevancia de dicha estructura. Luego, en el afio 1963, fueron ellos mismos quienes
consideraron que las empresas debian contemplar los beneficios que los procesos de
endeudamiento podian representar. Kraus y Litzenberger (1973) demostraron también
algunas consecuencias economicas, y de ahi en adelante los estudios de Myers y
Miller(1977) precisaron cada vez mas en los aspectos positivos y negativos que afectan
tanto a las empresas como a sus inversores si se tienen en cuenta lo que surge de impuestos,
intereses e ingreso neto.

El Trade Off, propuesto por Franco Modigliani y Merton Miller, también fue desarrollado
por Kraus y Litzenberger y profundizado por Bradley, Jarred y Kim (1984), es una teoria
sobre la ecuacion que precisa el equilibrio y la compensacién que debe existir entre los
riesgos, los beneficios del endeudamiento y las variables que influencian sobre las
condiciones y el impacto que recaeria sobre cada empresa desde el momento de tomar la
decision de recibir inversion. Esta teoria seria insatisfactoria para los posteriores estudios
realizados por Myers, quienes también ponen en juego la jerarquia de fondos y la caida del
precio de las acciones. Méas adelante, en el afio 1988, Titman y Wessels utilizan una técnica
de analisis vectorial para dejar a un lado las abstracciones y comenzar a proyectar de manera
mas certera la experiencia real del proceso, teniendo en cuenta el tamafio de la empresa, sus
productos y su rentabilidad en relacién con el endeudamiento y sus plazos. A partir del afio
1999, se dispone en igual importancia, la teoria de Pecking Order (Myers 1984), la cual
consiste en una simulacion de datos para corroborar distintas teorias y expone de mejor

manera el comportamiento variable de las financiaciones empresariales, por lo tanto, es

16



pertinente evaluar cudl de las dos teorias encaja mas dentro del caso particular o si se pueden

aplicar al tiempo.

A través de la historia, grandes autores han realizado grandes estudios como Modigliani &
Miller (1958), Myers S. (1977), Stiglitz J. (1969), Mc Donald R. y Siegel D. (1984) Dixit
A.yPindyck R. S. (1994), los cuales logran explicar la estructura de capital de las empresas
y las cuales se han centrado en determinar qué tipo de endeudamiento generaria mayor valor
en la empresa y si existe alguna relacion funcional entre el ratio de endeudamiento con
respecto al valor de la empresay al costo de capital. Estos escenarios se diferencian entre si
porque tienen en cuenta condiciones diferentes del mercado a ser evaluado. En algunos
casos considerando que este es perfecto o teniendo en cuenta las imperfecciones del mismo.
En ambos casos se ha llegado a la conclusion de que el valor de una empresa puede variar
por medio del endeudamiento teniendo en cuenta el factor fiscal o como se realiza el proceso
de deduccién de impuestos. Podemos inferir entonces que un nivel de apalancamiento
optimo incrementaria el buen desempefio de las empresas en términos de ganancias no
Unicamente teniendo en cuenta los impuestos si no también los costos de agencia, de
dificultades financieras y las asimetrias encontradas en la informacion donde se puedan
apreciar y diferenciar los beneficios que compensan los costos en una estructura de deuda-
capital 6ptima. (Godoy 2000).

La estructura de capital de las empresas del sector turismo se caracterizan por tener un nivel
razonable de endeudamiento ya que hacen que la comparfiia sea mucho mas rentable si es
financiada por deuda y patrimonio mas no Unicamente patrimonio. Sin embargo, el

porcentaje de deuda no debe ser muy alto porque la compafiia corre riesgo de no poder
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cumplir con sus obligaciones. (F. Matias, 2018) Para el sector hotelero en especifico, es
comun que exista un alto nivel de endeudamiento donde la ratio de apalancamiento esta lo
mas alto posible, el crédito es mucho mas comun que el aporte de los socios en esta industria
en particular donde Unicamente es superada por la industria de las aerolineas, bienes raices
y los bancos. Dentro de la estructura de capital del sector hotelero, las siguientes variables
pueden afectar el nivel de apalancamiento a la que la empresa llega: tamafio, la volatilidad
de los ingresos, rentabilidad, oportunidades de crecimiento, estructura de los activos,
escudos fiscales sin deuda, arrendamiento y franquicias. Dentro de los estudios que se han
adelantado de estas variables en relacion con el valor de la empresa vemos que existen
estudios donde hay una relacion positiva con el nivel de endeudamiento y otros donde existe
una relacion negativa con el nivel de endeudamiento. (AYDIN, 2018) Comparando el
tamafo de la empresa con el nivel de endeudamiento vemos que para pequefias empresas
puede ser conveniente financiar nuevos proyectos con deuda en vez de realizarlo con
patrimonio. (Majluf, 1985). De forma contraria, donde existe una relacién directamente
proporcional entre el tamafio y cantidad de deuda vemos que (Marsh, 1982) propone que
las empresas pequefias, las cuales tienen pocos activos fijos, es mas probable que se

financien con poca deuda.

Es de gran interés para muchos autores analizar empiricamente los determinantes de la

estructura de capital del sector turismo por lo que, a continuacion, describimos algunos de

los estudios realizados a nivel mundial:
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De acuerdo con Mawanza y Mugumisi (2013) es de vital importancia entender y conocer la
estructura de capital de empresas similares con el objetivo de que los administradores de las
compafiias puedan tomar decisiones que afectan el valor de la firma. La estructura de capital
esta ligada a la naturaleza de cada uno de los negocios y a las necesidades de inversion de
cada una de las compafiias por lo que para empresas como hoteles las necesidades de
inversion son superiores al de empresas como agencias de viajes. De igual forma Mawanza
y Mugumisi sefialan que las firmas deben estar dispuestas a maximizar sus utilidades y
minimizar su riesgo financiero con el objetivo de alcanzar una estructura de capital

apropiada.

Dalbor y Upneja (2014) en su estudio encontraron que las compafiias con oportunidades de
crecimiento tienen mayores posibilidades de escoger el tipo de deuda de largo plazo a poseer,
lo cual va en linea a lo propuesto por Myers (1977) de que entre mas oportunidades de
crecimiento tenga la firma mayores seran los conflictos de los tenedores de bonos y los
accionistas, por lo que la Unica forma para disminuir estos conflictos de agencia es usando
una menor cantidad de deuda o deuda con un vencimiento menor para dar mas beneficios

potenciales a los accionistas.

De acuerdo con Khazaaleh el sector de aviacion se ha convertido en uno de los sectores
determinantes para el crecimiento de la economia de cada pais, por lo que es de gran
importancia asegurar la efectividad y eficiencia de la estructura de capital de estas compafiias,
la cual depende de la combinacion de deuda y equity 6ptima. Adicionalmente, esta industria
es también un motor para el resto de las industrias de turismo como lo son los hoteles y las

agencias de viajes. (Khazaaleh, 2017)
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De igual forma, con el objetivo de ganar una mejor posicion en el mercado y generar factores
diferenciadores las empresas afectan su estructura de capital dependiendo del nivel de
inversion a realizar. Erickson y Trevino analizan (Erickson & Trevino, 1994) los
determinantes para la adquisicion de leasings de corto y largo plazo en la industria aérea bajo
el enfoque de Pecking Order. En la industria aérea es comun que las aerolineas no sean
duefias de todos sus aviones, sino que realicen contratos de arrendamiento para parte de su
flota. Los contratos de arrendamiento sustituyen a las deudas que estas empresas adquiririan
con bancos para comprar sus aviones, por lo que son usados principalmente por compafiias
con un mayor riesgo crediticio. Como conclusién del estudio se encontrd que los contratos
de arrendamiento estan relacionados positivamente con el crecimiento en activos de las
compafiias y negativamente con el crecimiento en la rentabilidad, lo cual tiene sentido debido
a que como se explicé anteriormente las compafiias pequefias con mayor riesgo crediticio y
menor crecimiento en ventas prefieren usar contratos de arrendamiento los cuales no afectan
su riesgo crediticio, mientras que las compafiias con mayor tamafio las cuales obtienen un
beneficio tributario por apalancarse con deuda prefieren fondearse con deuda de corto o largo
plazo. También se encontrd que las empresas con una obligacién menor de impuestos tienden
a adquirir arrendamientos para transferir el escudo tributario que no es significante para ellos
al arrendador. Adicionalmente, se tiene como conclusion del estudio que las compafiias
perciben el endeudamiento y el leasing como herramientas complementarias

complementarios en la estructura optima de capital de la compafiia.

Considerando lo anterior es comun ver en los balances financieros de las aerolineas que gran
parte esté representada en leasings debido a que permite darle flexibilidad a la caja de las

compafiias permitiendo una menor dependencia de fuentes externas de financiacion. Por
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ejemplo, si gran parte de la flota estda tomada por leasing operativo esto permite a las
compafiias que los aviones se conviertan en un activo liquido y no haga parte de los activos
fijos. De igual forma segun el estudio de Khazaaleh las aerolineas que hacen uso de diferentes
alternativas para fondearse tienen mejores indicadores financieros y las empresas que
adquieren sus aviones por leasing operacional tienden a utilizar mas su capacidad que las

empresas que compran directamente el activo (Khazaaleh, 2017).

Considerando lo anterior Khazaaleh clasifica los factores determinantes de la estructura de
capital de las aerolineas en internos y externos. Internos como el crecimiento de las ventas
de la empresa, riesgo de quiebra, crecimiento de las utilidades, ratio de pago de dividendos,
tamarfo de la empresa, dependencia del precio del combustible, estructura de propiedad y
factores externos como el precio del Jet Fuel, politicas fiscales, politicas monetarias, ciclos

econdémicos y tendencias de consumo de los consumidores. (Khazaaleh, 2017)

Complementando el estudio de Khazaaleh el autor Tomoiaga habla sobre 4 componentes
principales para explicar el efecto de la estructura de capital en las aerolineas: (i) el volumen
de negocios de la compafiia el cual da informacion acerca del tamafio y del EBIT, lo que
arroja una idea de la rentabilidad de la compafiia, (ii) equipos, inventario y activos tangibles,
(iii) los gastos de capital comparados con el total de activos debido a que estos representan
las oportunidades de crecimiento de la compafiia y (iv) las necesidades de financiacion. El
analisis de los anteriores componentes arrojo que los bancos apoyan la inversion en aeronaves
sea por leasing 0 un préstamo bancario y que no estd bien visto por las instituciones

financieras que las empresas arriesguen su capital para adquirir aeronaves. (Tomoiaga, 2014)

De igual forma, Bratlie y Jotne (2012) analizan los determinantes de la estructura de capital
de la industria aérea debido a su importancia por el aporte que ha generado a la globalizacion.
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Asi mismo, en el estudio se destaca que esta industria se ve altamente afectada por los
cambios econdmicos ya que si las personas disminuyen su nivel de gasto en ocio asi mismo
disminuiran la cantidad de viajes que hacen al afio. Para tratar un caso mas concreto entre
enero y octubre de 2020 cuando comenzé la pandemia por el covid-19 la reduccién de turistas
a nivel global fue de un 72% (UNTWO, 2020) lo cual llevé a que una gran cantidad de
aerolineas entraran en procesos de liquidacion. Adicionalmente, debido a que el costo de
combustible representa el mayor costo para las aerolineas representando en promedio el 32%
de los gastos operativos de las compafiias (IATA, 2010) en el estudio se analiza la relacion
de la variacion de los precios del combustible con la estructura de capital, encontrando como
resultado una correlacion negativa la cual implica que las compafiias con un alto consumo de
combustible tienen un riesgo operacional mayor por la volatilidad del precio por lo que sus

niveles de endeudamiento son menores.

Como es mencionado por Copabianco y Fernandes (2004) la industria de aviacion es una
industria con alta inversién en capital y tecnologia, la cual participa en un mercado regulado
por lo que sus operaciones se ven afectadas por cambios en politicas de gobierno y
regulaciones. De igual forma, como se ha mencionado previamente el mercado de aviacion
es estratégico para cada uno de los paises, por lo que esté atado al crecimiento de la economia
y al comportamiento de los consumidores. Dado lo anterior, estas compafiias estan en una
busqueda constante de capital para suplir las necesidades permanentes de inversion. En su
investigacion Copabianco y Fernandes tenian como objetivo analizar la estructura de capital
de las diferentes empresas de aviacion entre 1993-1997 dependiendo de variables como el
endeudamiento (Logaritmo natural de las ventas netas), tamafio de la empresa (Logaritmo

natural de las ventas netas), tangibilidad de activos (Activos fijos/activos totales) y retorno
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(ROA). Dentro de los hallazgos del estudio se tiene que (i) las compafiias mas grandes usan
el capital eficientemente para generar retorno con un nivel de activos fijos bajo, (ii) el capital
aportado por los accionistas en las empresas de aviacion representa al menos el 40% del total
de capital, (iii) existe una relacion directa en las compariias con menor endeudamiento y un
alto retorno, (iv) realizar una se separacion de las compafiias por paises no es significativo
para entender el nivel de apalancamiento de las mismas y (v) una gran proporcion de
compafiias han tendido a disminuir su nivel de apalancamiento a lo largo del tiempo y a

aumentar sus retornos.

Complementando los estudios anteriormente mencionados acerca de la estructura de capital
de la industria aérea, vale la pena recalcar la importancia que tiene para las finanzas
determinar si influye la estructura de deuda y patrimonio en el valor de una empresa. De
todas las teorias existentes, prevalecen dos para el correcto entendimiento del
comportamiento de las compaiiias las cuales son “the trade-off theory ” y la teoria de
“pecking order”. La primera resalta que la estructura de capital més apropiada y optima es
aquella donde se tiene en cuenta la ventaja del escudo fiscal de financiamiento el cual es
obtenido mediante el uso de fondos externos. Lo anterior se resume al entendimiento de que
la estructura de capital no estd desligada ni es independiente de la composicién de
deuda/patrimonio. Esta misma teoria propone que alcanzando un ratio alto de deuda/
patrimonio conllevaria a una disminucion del valor del mercado de una empresa y de la
misma manera generaria dificultades financieras por el incremento de gastos legales, costos
indirectos o directos relacionados con los cliente y proveedores. La teoria de Pecking order
la cual fue introducida por Myers & Majluf en 1984 la cual considera que los gerentes

siempre tendran mayor conocimiento que potenciales inversores (AYDIN, 2018). Por esta
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razon, los inversores toman decisiones luego de comprender el comportamiento financiero
de la compafiia. La teoria de pecking order también nos explica que cuando los fondos
internos no son suficientes, las empresas por lo general prefieren en primera instancia

opciones de préstamos de bajo riesgo.

Dentro de los modelos que se han desarrollado para determinar que variables afectan la
estructura de capital en las empresas. De lo anterior podemos resumir que las principales
variables tenidas en cuenta en la variedad de estudios que han sido adelantados son: el
tamario, crecimiento, rentabilidad, escudos tributarios, riesgo, estructura de activos y ratio de

liquidez.

Por su parte el sector hotelero es uno de los sectores mas relevantes en la industria del turismo
es por esto que Rodriguez y Padilla (2015) realizaron un estudio en los hoteles de Islas
Canarias el cual es uno de los destinos mas frecuentados de Europa para hallar los
determinantes de la toma de decisiones de mejoras estructurales como lo son la renovacién
y reorganizacion del hotel, inversiones en renovaciones de la propiedad y el equipo, disefio
de interiores, entre otros. Como resultado del estudio se obtuvo que tanto las decisiones de
mejoras de corto plazo como los mantenimientos regulares y las de largo plazo como mejoras
estructurales presentan una relacion positiva en la mejora en el desempefio de las compafiias
hoteleras. Adicionalmente, en el estudio también se resalta la necesidad de los hoteles de
realizar inversiones recurrentemente con el objetivo de acrecentar su ventaja competitiva y
que sea mas dificil para su competencia imitarlos, con el fin de realizar estas inversiones cada
una de las compariias debe analizar su estructura de capital con el objetivo de tomar las

mejores decisiones.
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Dentro de los resultados del estudio realizado por Mawanza y Mugumisi en la industria del
turismo en Zimbawe (2013) encontraron que debido a que en el pais se aproximaba un gran
evento internacional el cual Ilamaria la atencion de turistas internacionales el sector hotelero
debid hacer una gran inversion para renovar sus hoteles por lo que accedieron a
endeudamiento de corto plazo, debido a que los gerentes de los hoteles esperaban recibir
grandes ganancias en los meses siguientes para cubrir los costos financieros a los que estaban
sujetos por decidir fondearse con este tipo de deuda. Dado el anterior hallazgo es importante
recalcar dentro del andlisis a ser realizado la situacién econdémica y social de Colombia al
momento de analizar los resultados ya que si por ejemplo en un afio determinado se realizé
un evento en el pais el cual fue llamativo para turistas internaciones es natural observar que

el nivel de endeudamiento de ciertas compafiias del sector turismo presente un aumento.

Pacheco y Tavares (2014) analizan los determinantes de la estructura de capital de las
pequefias y medianas empresas del sector hotelero en Portugal entre 2004 y 2013 debido a
que tanto en este pais, asi como en Colombia el cual es el pais de las empresas a ser
consideradas en el presente estudio, el turismo representa una gran porcién del PIB y la gran
mayoria de hoteles son pequefios y medianos por lo que aportan una gran cantidad de
empleos. Los autores resaltan que el rol de estas empresas esta determinado y asegurado en
el tiempo dependiendo principalmente de su flexibilidad para tener estrategias
emprendedoras y promover la innovacion. De acuerdo con los autores la industria hotelera
por naturaleza realiza inversiones intensivas de capital debido a que su infraestructura debe
permanecer en las mejores condiciones para seguir siendo competitivo en el mercado.
Adicionalmente, esta industria maneja una gran proporcion de costos fijos dentro de su

estructura de costos sin importar el volumen de huéspedes. Considerando lo anterior, los
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bancos podrian percibir esta industria como un poco mas riesgosa por su alto nivel de
inversion y la volatilidad de la demanda que depende de estacionalidades y el ambiente

econdmico.

Como conclusion de la investigacion se encontrd que la utilidad, tangibilidad de los activos,
la dimension de la empresa y liquidez son factores determinantes para determinar la
estructura de capital, mientras que factores como antigiiedad de la empresa y crecimiento no

son factores relevantes para explicar este mismo indicador.

En el estudio realizado por Dalbor y Upneja (2014) sobre la relacién entre las oportunidades
de inversidn y la deuda de largo plazo de las compafiias hoteleras se encontré que las
oportunidades de crecimiento de estas empresas usualmente estan relacionadas con
expansiones, renovaciones o compra de activos fijos los cuales tienen una vida Util definida.
Teniendo en cuenta lo anterior los autores proponen que la vida util de la deuda a ser
adquirida debe ir en linea con la vida util de los activos y como es comun en esta industria
que los activos tengan una vida util larga pues es comun que su endeudamiento sea de largo
plazo. Adicionalmente, los prestamistas se sienten mas coémodos sabiendo que el valor del
préstamo esta siendo invertido en activos fijos para que llegado el caso de que el tomador del

préstamo no pueda pagar su obligacion ellos puedan embargar dichos activos.

En linea con lo anterior también se encontré como hallazgo del estudio que las firmas con
una mayor probabilidad de entrar en bancarrota tienen mas deuda de largo plazo debido a
que las cuotas pueden resultar mas comodas para una empresa que esté enfrentando

problemas de liquidez. (Dalbor & Upneja, 2014).

26



Finalmente, basandose en la teoria de Trade off en donde la empresa prefiere el
endeudamiento externo para aprovechar el escudo fiscal generado por los intereses en el
estudio de Dalbor y Upneja se consideraba como hipétesis inicial una relacion negativa entre
el escudo fiscal de la depreciacion y el nivel de apalancamiento debido a que los hoteles ya
cuentan con el escudo tributario de la depreciacion el cual no involucra el uso de caja al
momento de realizar inversiones en activos fijos, pero el estudio arrojo que esta variable no

es significativa para el analisis.

METODOLOGIA

La metodologia a ser empleada en el estudio sera la de panel de datos o LSDV en donde se
realizard un analisis longitudinal con afectacion por el tiempo y tipo de empresa. (Bratlie &
Jotne, 2012) Los aspectos observables bajo esta metodologia son: (i) caracteristica de la

empresay (ii) efectos temporales.

La ventaja de considerar esta metodologia es que permite realizar un andlisis mas dindmico
, incrementar el tamafio de la muestra, reducir problemas de multicolinearidad, construir
modelos dindmicos y controlar efectos que no podrian ser controlados si los andlisis

longitudinales y el de tiempo se realizaran por separado. (Bratlie & Jotne, 2012)

El modelo de panel de datos considera la siguiente ecuacion de un modelo de regresion:

Yie =X+ XieB + uyy

27



Donde la Y;; es la variable dependiente, la i presentada en la ecuacién hace referencia a la
unidad de estudio, la t al tiempo, o corresponde al intercepto, 8 hace referencia a un vector

con K pardmetros y X;; es la variable independiente. (M & S, 2000)

Para el andlisis del presente estudio la variable dependiente corresponde a la estructura de
capital de las empresas y las variables independientes son: (i) el tamafio de la empresa, (ii) la
rentabilidad, (iii) tangibilidad de los activos, (iv) crecimiento, (v) liquidez, (vi) los gastos

operacionales, (vii) nivel de riesgo, (viii) escudo tributario y (ix) afio de crisis.

Para este estudio consideraremos un nimero determinado de empresas del sector turismo en
Colombia entre las que se encontraran hoteles, aerolineas y agencias de viajes para un
horizonte de tiempo explicito. Los datos seran consultados de EMIS y para correr el panel de
datos se hard uso de la herramienta econométrica Eviews. Con los datos obtenido
analizaremos los siguientes determinantes de la estructura de capital de las empresas del

sector turismo en Colombia:

Tamario de la empresa

De acuerdo con la teoria de pecking order el endeudamiento estd negativamente
correlacionado con el tamafio de las empresas ya que si estas estan establecidas en el mercado
es probable que prefiera disminuir su dividend pay-out ratio para obtener el dinero
necesario en caso de que encuentre proyectos atractivos en lugar de obtener financiamiento

externo. Por otro lado, para la teoria de trade off el endeudamiento de las compafiias esta
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positivamente relacionado con el tamafio de las mismas debido a que las compafiias mas
grandes tienden a estar mas diversificadas por lo que su probabilidad de estar en quiebra es
menor, entonces el sector financiero las percibe como menos riesgosas y les da mejores tasas

de interés. (Fama & French, 2007)

Para obtener el tamafio de la empresa se considera el logaritmo natural de las ventas totales
debido a que las ventas tienen un gran impacto en la rentabilidad del negocio, donde el
tamano de la empresa influencia directamente en los ingresos obtenidos. Debido al impacto
que tiene el tamafio de la empresa en la rentabilidad del negocio, esta variable es tomada

como independiente.

Para el presente estudio se considerara la hipétesis de que entre mayor sea el tamafio de las

compafiias menor sera su nivel de endeudamiento.

Rentabilidad

La teoria de pecking order sugiere una relacion negativa entre la rentabilidad de las
compafiias y su endeudamiento debido a que si las empresas tienen mas ingresos pueden
hacer uso de recursos propios para su financiamiento en lugar de tomar recursos externos
como lo son deuda con bancos o solicitud de aportes de capital. De acuerdo con el trade-off
en el endeudamiento esta positivamente correlacionado con la rentabilidad de las empresas
ya que tendran un mayor incentivo por tener el escudo fiscal generado por los intereses de

financiamiento con bancos. (Modigliani & Miller, 1958)
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Para el calculo de la rentabilidad se dividieron los ingresos antes de intereses e impuestos
(EBIT) sobre el total de los activos: EBIT/Assets. La estructura de capital influye
directamente en la capacidad de generar ingresos y por medio de esta formula se determina

la capacidad que tienen los activos para generar ingresos antes de pagar impuestos.

Para el presente estudio se considerara la hipdtesis de que entre mayor sea la rentabilidad de

las compafias mayor sera su nivel de endeudamiento.

Tangibilidad de los activos

Tanto la teoria de pecking order como la de trade-off sugieren una relacion positiva entre la
tangibilidad de los activos y su endeudamiento. Para la primera teoria esta relacion se debe a
que los prestamistas al tener un colateral de su deuda, se veran mas interesados en realizar
préstamos a empresas con activos tangibles con tasas mas interesantes. De igual forma en la
teoria de trade-off al existir un colateral disminuyen los costos de agencia entre los bancos y
las compafiias debido a que la percepcion de riesgo para los bancos disminuye. (Myers &

Majluf, 1984)

Para calcular la tangibilidad de los activos se tomaron los activos fijos sobre el total de los
activos: Activos fijos/ total activos. Los activos tangibles son liquidados y avaluados con
mayor facilidad en comparacion con otros activos intangibles. Dependiendo de la naturaleza
del negocio, entre mayor sea este indicador, la empresa tiene mayor colateral para los

deudores, hace la empresa menos riesgosa e indica que existe menos deuda.
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Para el presente estudio se considerard como hipotesis una correlacion positiva entre la

tangibilidad de los activos y el nivel de  endeudamiento.

Crecimiento

Segun la teoria de trade-off el crecimiento esta negativamente correlacionado con el nivel de
endeudamiento ya que las empresas que se encuentran en sus primeras etapas donde el
crecimiento es mas pronunciado son percibidas como empresas mas riesgosas e inestables es
por esto que los bancos se abstienen de prestarles y estas se endeudan principalmente con
capital. Mientras que para la teoria de pecking order existe una relacion positiva entre estas
dos ratios debido a que las empresas en crecimiento encuentran insuficiente el flujo generado
y disminuye su habilidad de generar flujos de caja positivos por lo que deben recurrir a

endeudamiento externo. (Myers & Majluf, 1984)

Para el calculo del crecimiento fue tomado el cambio porcentual de las ventas totales de un
afio a otro: (Total ventas en t/ total ventas t-1 ) -1. Esta tasa de crecimiento determina el
porcentaje en el que han incrementado o disminuido las ventas finales respecto a las ventas
del afio anterior para poder analizar y proyectar el crecimiento potencial a futuro. Es un
indicador que también mide la sostenibilidad y la rentabilidad del negocio y puede ser
utilizado para asegurar la financiacion de inversores como para determinar la asignacién de

recursos garantizando que exista un crecimiento sostenido.
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Para el presente estudio se considerard como hipotesis una correlacion positiva entre el

crecimiento de las compafiias y el nivel de endeudamiento.

Liquidez

De acuerdo con la teoria de pecking order la liquidez esta negativamente correlacionada con
el nivel de endeudamiento debido a que las empresas con una mayor caja pueden hacer uso
de la caja que no es usada para actividades de operacion para el desarrollo de futuros

proyectos por lo que no accederian a endeudamiento externo. (Pacheco & Tavares, 2014)

Para el célculo del nivel de liquidez se considerd la formula de la razén corriente: Activos
corrientes/pasivos corrientes. Esta formula mide que proporcion de las obligaciones a corto
plazo puede ser cubierta por los activos corrientes que pueden ser liquidados con mayor
facilidad. Esto se traduce en la capacidad que tiene la compafiia de generar efectivo ante

alguna eventualidad que lo requiera.

Para el presente estudio se considerard como hipétesis una correlacién negativa entre la

liquidez y el nivel de endeudamiento.

Gastos operacionales

Se considerara como hipdtesis del estudio una relacion negativa entre los gastos

operacionales de las compafiias y su nivel de endeudamiento debido a que muchas aerolineas

32



en lugar de comprar los aviones los toman por leasing lo que ocasiona que tengan una mayor
disponibilidad de caja.
Los gastos operacionales se obtuvieron de la siguiente manera: ganancia antes de

impuestos/total ingresos en el ejercicio

Nivel de riesgo

De acuerdo con la teoria de pecking order existe una relacién negativa entre el riesgo y el
endeudamiento debido a que entre mayor sea la probabilidad de que la empresa sea insolvente

se reduce el nivel de endeudamiento porque el costo aumenta. (Myers, 1983)

Para el célculo del nivel de riesgo fue utilizado la ratio de endeudamiento: Pasivos no
corrientes/Equity ya que los pasivos no corrientes se encuentran dentro de la deuda a largo
plazo. Esta Gltima mide la relacién que existe entre los dos modelos de financiacion de una
empresa ya sea deuda o recursos propios, determinando el nivel de apalancamiento de la

empresa y la dependencia que existe frente a terceros en fuentes de financiacion.

En el estudio se considerara como hipotesis una correlacion negativa entre el riesgo y el nivel

de apalancamiento.

Escudo tributario

En el estudio se considerara una relacion negativa entre el escudo tributario generado por la

depreciacién de activos fijos con el nivel de apalancamiento de las compafias del sector
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turismo debido a que es comun que los hoteles y aerolineas tengan un alto nivel de activos
fijos. (DeAngelo & Masulis, 1980). El entendimiento de la existencia de un escudo tributario
corporativo que sustituye a la deuda como los créditos fiscales por inversion o la deduccién
por depreciacion, con lleva al equilibrio en los mercados donde cada empresa tiene su nivel

de apalancamiento y con ello el tratamiento fiscal corporativo de la deuda y el patrimonio.

Para hallar el impacto de la depreciacion y amortizacion como escudo tributario se utilizo la

formula de la depreciacion: Depreciacion /total activos

Afio de crisis (2020)

De acuerdo con la Organizacion Mundial del Turismo (UNWTO) el afio 2020 fue el peor afio
de la historia para el sector turismo debido a que las llegadas internacionales presentaron una
disminucion del 74% debido a la disminucion de la demanda y a las restricciones de viaje en
los diferentes paises. (Organizacion Mundial del Turismo, 2021). Considerando lo anterior,
es de vital importancia analizar si el afio 2020 tuvo un impacto en el nivel de apalancamiento

de las empresas del sector turismo.

Para seleccionar los datos se considerd la base de datos BPR EMIS Benchmark (EMIS, 2021)
desde la cual se tomaron los datos financieros de 2017 a 2020 de las empresas del sector
turismo y ocio y transporte. Luego de obtener las empresas de estas dos grandes
clasificaciones se clasificd cada una de ellas de acuerdo con las siguientes actividades
econdmica (Cédigo CIIU) con el objetivo de hallar las actividades relacionadas con el sector

turismo:
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Tabla 1

Actividad Codigo

Alojamiento en hoteles 15511
Expendio a la mesa de comidas preparadas 15611
Actividades de agencias de viaje N7911
Otro tipo de alojamiento para visitantes 15519
Actividades de parques de atracciones y parques tematicos R9321
Otros Servicios De Reserva Y Actividades Relacionadas N7990
Otros Tipos De Alojamiento N.C.P. 15590
Alojamiento En Apartahoteles 15512
Actividades De Operadores Turisticos N7912
Alojamiento En Centros Vacacionales 15513
Alojamiento rural 15514
Organizacion De Convenciones Y Eventos Comerciales N8230
Transporte De Pasajeros H4921
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Alojamiento 155
Transporte De Pasajeros Maritimo Y De Cabotaje H5011
Actividades De Las Agencias De Viajes, Operadores

N79
Turisticos, Servicios De Reserva Y Actividades Relacionadas
Actividades De Alojamiento De Estancias Cortas 1551
Transporte Aéreo H51
Transporte Aéreo Internacional De Pasajeros H5112
Transporte Aéreo Nacional De Pasajeros H5111
Transporte De Pasajeros H4921
Transporte De Pasajeros H4921
Transporte De Pasajeros Maritimo Y De Cabotaje H5011
Transporte Férreo De Pasajeros H4911
Transporte Fluvial De Pasajeros H5021
Otras Actividades Complementarias Al Transporte H5229

Tabla 1. Codigos ClIU seleccionados para el analisis

Con el objetivo de garantizar que todas las empresas tuvieran datos disponibles en los afios

del horizonte de tiempo del analisis (2017 — 2020), revisamos cada una de estas por afio y

eliminamos de la base de datos las empresas que no tuvieran datos en ninguno de los afios.
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Inicialmente se realizara el anélisis de cada una de las variables seleccionadas por cada uno

de los cédigos ClIU y posteriormente se desarrollara y analizara el modelo de panel de datos.

ANALISIS DE VARIABLES

Estructura de capital

Al realizar el andlisis de la estructura de capital de cada una de las clasificaciones realizadas
podemos evidenciar que el valor promedio maximo se encuentra en las compaiiias
clasificadas en agencias de viajes y servicios relacionados y el menor valor promedio se
encuentra en las compafiias de parques de atracciones y parques tematicos. Adicionalmente,

podemos observar que en la clasificacion de transporte de pasajeros se presenta una alta

dispersion

Tabla 2

Estructura de capital

Clasificacién Minimo Promedio Maximo
Alojamiento - 0.46 20.92
Agencias de viajes y servicios relacionados - 067 49.30
Pargues de atracciones y parques tematicos - 0.50 245
Transporte de pasajeros - 0.60 904 .60
Total - 0.58 904.60

Tabla 2. Estructura de capital

Tamarnio de la empresa

Para el indicador de tamafio de la empresa se puede observar que las empresas que presentan

un menor tamaro considerando el promedio del logaritmo natural de las ventas son las de
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agencias de viajes y servicios relacionados. Por otro lado, las empresas con mayor tamafio

son las de transporte de pasajeros.

Tabla 3

Tamario de la empresa

Clasificacion Minimo Promedio Maximo
Alojamiento -4.61 6.78 13.06
Agencias de viajes y servicios relacionados -3.91 6.74 12.66
Parques de atracciones y parques tematicos 2.79 717 10.92
Transporte de pasajeros -4.61 6.86 16.12
Total -4.61 6.80 16.12

Tabla 3. Tamafio de la empresa

Rentabilidad

En el indicador de rentabilidad se observa que la industria que presenta el mayor promedio

de rentabilidad es el de agencias de viajes y servicios relacionados, mientras que la industria

de transporte de pasajeros presenta el maximo y minimo indicador de rentabilidad.

Tabla 4

Rentabilidad

Clasificacion Minimo Promedio Maximo
Alojamiento -1700.8% 3.4% 687.0%
Agencias de viajes y servicios relacionados -485.8% 5.9% 2555.9%
Parques de atracciones y parques tematicos -72.6% 3.2% 139.4%
Transporte de pasajeros -2885.3% -0.2% 2907 .5%
Total -2885.3% 1.9% 2907.5%

Tabla 4. Rentabilidad

Tangibilidad
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Para el indicador de tangibilidad se observa que la industria con el menor promedio es la de

agencias de viajes y servicios relacionados, seguido por el sector de alojamiento, el sector de

transporte de pasajeros y por ultimo el sector que mayor tangibilidad maneja es el de parques

de atracciones y parques tematicos. Los resultados anteriores estan relacionados con el

funcionamiento propio de cada industria debido a que los parques de atracciones y parques

tematicos deben contar con un alto nivel de activos fijos para poder operar, asi como los

servicios de alojamiento. Por otro lado, las agencias de viajes y los servicios de transporte de

pasajeros muchas veces cuentan con instalaciones y equipos en arrendamiento.

Tabla 5

Tangibilidad

Clasificacion Minimo Promedio Maximo
Alojamiento - 0.25 1.00
Agencias de viajes y servicios relacionados - 0.10 1.00
Parques de atracciones y parques tematicos - 0.31 0.99
Transporte de pasajeros - 0.28 1.00
Total - 0.23 1.00

Tabla 5. Tangibilidad

Crecimiento

En la muestra se puede observar que la Unica industria que a lo largo del periodo de analisis

no ha presentado un decrecimiento de ingresos del 100% es la industria de parques de

atracciones y parques tematicos. Por otro lado, la industria que ha tenido el méaximo

crecimiento es la de transporte de pasajeros.
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Tabla 6

Crecimiento

Clasificacién Minimo Promedio Maximo
Alojamiento -100.0% 75.0% 32277 6%
Agencias de viajes y servicios relacionados -100.0% 27.7% 11924.0%
Parques de atracciones y parques tematicos -98.4% 2.5% 730.0%
Transporte de pasajeros -100.0% 84.4% 66806.2%
Total -100.0% 69.9% 66806.2%

Tabla 6. Crecimiento

Nivel de liquidez

Para el ratio de liquidez se observa que la industria con el maximo ratio de cobertura del
pasivo corriente con el activo corriente es la de transporte de pasajeros, seguida por la de
alojamiento, la de parques de atracciones y parques tematicos y finalmente la industria de
agencias de viajes y servicios relacionados. Por otro lado, la industria con el mayor ratio
promedio es la de transporte de pasajeros y la del menor ratio promedio es la de agencias de

viajes y servicios relacionados.

Tabla 7

Clasificacion Minimo Promedio Maximo
Alojamiento - 9.53 17,839.57
Agencias de viajes y servicios relacionados - 2.63 29829
Parques de atracciones y parques tematicos - 5.45 830.74
Transporte de pasajeros - 30.25 132,113.60
Total - 13.78 58,416.46

Tabla 7. Nivel de liquidez
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Estructura de gastos

Considerando el margen de ganancia antes de impuestos para analizar la estructura de gastos

de las compafiias se puede observar que la industria con el mayor margen promedio es la de

alojamiento, seguida por la industria de transporte de pasajeros, la de agencias de viajes y

servicios relacionados y la de parques de atracciones y parques tematicos.

Tabla 8

Estructura de gastos

Clasificacién Minimo Promedio Maximo
Alojamiento -3649500.0% 2620.7% 9950650.0%
Agencias de viajes y servicios relacionados -9511.0% 251% 88200.0%
Parques de atracciones y parques tematicos -801.3% -10.1% 572.4%
Transporte de pasajeros -143692.3% 1165.4% 3544800.0%
Total -36,495.00 15.12 99,506.50

Tabla 8. Estructura de gastos

Nivel de riesgo

Para el ratio de nivel de riesgo se observa que las compafiias con un mayor promedio de

relacion de deuda a largo plazo sobre patrimonio son las de la industria de parques de

atracciones y parques tematicos. Por otro lado, la industria de alojamiento contiene a la

empresa con el maximo nivel de riesgo de la muestra.
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Tabla 9

Nivel de riesgo

Clasificacién Minimo Promedio Maximo
Alojamiento -7.38 0.18 112.38
Agencias de viajes y servicios relacionados - 0.03 12.48
Parques de atracciones y parques tematicos - 0.04 4.05
Transporte de pasajeros -11.12 0.01 14.36
Total -8.13 0.07 112.38

Tabla 9. Nivel de riesgo

Carga impositiva

Para el indicador de carga impositiva se observa que las industrias con el mayor promedio de
la relacion de depreciacidon y amortizacion sobre el total de activos son las de la industria de
transporte de pasajeros, parques de atracciones y parques tematicos y alojamiento, lo que va

en linea con lo hallado por (DeAngelo & Masulis, 1980).

Tabla 10

Clasificacion Minimo Promedio Maximo
Alojamiento -123.46 1.10 339.15
Agencias de viajes y servicios relacionados -189.78 0.87 5765
Parques de atracciones y parques tematicos -1.39 1.42 36.49
Transporte de pasajeros -29.07 6.92 23,996.97
Total -189.78 3.55 23,996.97

Tabla 10. Carga impositiva

En la tabla a continuacion se presenta la evolucion de los indicadores en el horizonte de

proyeccion:
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Tabla 11

Evolucién de indicadores promedio en el horizonte de analisis

Ano Estructura de capital Tamafio de la empresa Rentabilidad Tangibilidad
2017 48.0% 7.01 1.5% 0.28
2018 50.0% 6.79 2.8% 0.23
2019 78.8% 6.89 3.2% 0.21
2020 48.2% 6.57 -0.8% 0.28

Tabla 11. Evolucion de indicadores promedio en el horizonte de analisis

Tabla 12

Evolucién de indicadores promedio en el horizonte de analisis

Afio Crecimiento  Nivel de liquidez Estructura de gastos Nivel de riesgo Carga impositiva
2017 na 171 31.8% 0.05 0.98
2018 63.6% 146 3122.1% 0.10 9.28
2019 83.8% 96 1511.8% 0.10 1.08
2020 61.3% 352 -214.8% 0.00 2.98

Tabla 11. Evolucion de indicadores promedio en el horizonte de analisis

Para el indicador de estructura de capital se observa que la relacién de deuda/patrimonio ha
tenido una disminucion para las compafiias del sector turismo en Colombia de 2017 a 2020,
lo que va en linea con el indicador de tamarfio en donde se puede observar que las ventas de
las compariias han tenido una disminucion, el indicador de rentabilidad el cual presenta un
valor promedio de - 0.8% en 2020 y la estructura de gastos la cual alcanz6 un valor de -
214.8%, los ultimos dos indicadores indican que el promedio de las compafiias present6 una
ganancia operacional negativa. La disminucion de los indicadores de tamafio y rentabilidad

en 2020 puede estar atada a la contingencia por el covid — 19.

Por otro lado, se observa que el indicador de tangibilidad tuvo un decrecimiento entre 2018

y 2019 para luego llegar a valores similares a los del afio 2017 en el afio 2020. Para el
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indicador de crecimiento se evidencia que en 2019 las empresas del sector turismo en
Colombia tuvieron el mayor crecimiento siendo este de en promedio 83.8%, en este mismo

afio se observa que el nivel de liquidez de las compafiias presento su menor valor historico.

Finalmente, para el indicador de carga impositiva se observa que el promedio alcanz6 su
valor méximo en 2018 y en los afios posteriores presentd un decrecimiento de

aproximadamente 68% hasta el afio 2020.

RESULTADOS OBTENIDOS Y MODELO DE PANEL DE DATOS

Con el objetivo de analizar el modelo de panel de datos en la herramienta E-Views

consideramos las variables explicadas anteriormente con los siguientes nombres y férmulas:

Tabla 13

Indicadores Formula Nombre de la variable en Eviews
Tamario de la empresa Ln(Ventas) TAMANO_DE_LA_EMPRESA
Rentabilidad EBIT/Activos totales RENTABILIDAD

Tangibilidad Propiedad, planta y equipo/Activos totales TANGIBILIDAD

Crecimiento Variacion ventas CRECIMIENTO_DE_LA_COMPANIA
Nivel de liquidez Activos corrientes/Pasivos corrientes NNVEL_DE_LIQUIDEZ

Estructura de gastos Ganancias antes de impuestos/Total ingresos ESTRUCTURA_DE_GASTOS

Nivel de riesgo Deuda a largo plazo/Patrimonio NNVEL_DE_RIESGO

Carga impositiva Depreciacion/Activos totales CARGA_IMPOSITIVA

Tabla 12. Indicadores en EViews

Inicialmente corrimos el modelo de regresion sin restricciones teniendo como variable
dependiente el apalancamiento, asumiendo que todas las empresas y los afios iguales (sin

importar diferencias de tamafio, estacionalidades o recesiones econdémicas que han afectado
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ciertos afos). Obtuvimos como resultados que las variables significativas en este modelo son
el tamafio de la empresa, la rentabilidad y la tangibilidad. EI R cuadrado es hallado es del
0.3% lo cual es el porcentaje en que las variables independientes del modelo estan explicando

al nivel de apalancamiento.

Dependent Variable: APALAMCAMIENTO
Method: Panel Least Squares

Date: 10/23/21 Time: 15:55

Sample (adjusted). 2018 2020

Periods included: 3

Cross-sections included: 3066

Total panel (unbalanced) observations: 5612

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
TAMANO_DE_LA_EWMPRESA -0.021277 0.007381 -2.882703 0.0040
REMNTABILIDAD -0.044539 0.019833 -2.245740 0.0248
TANGIBILIDAD -0.096335 0.039603 -2432534 0.0150
CRECIMIENTO_DE_LA_COMPA. . 0.000946 0.001834 0.515891 0.6060
MIVEL_DE_LIQUIDEZ 1.62E-06 7.67E-06 0.211260 p.a3zy
ESTRUCTURA_DE_GASTOS -7 45E-06 2.07E-05  -0.359570 07192
MIVEL_DE_RIESGO 0.006645 0.006181 1.075088 02824
CARGA_IMPOSITIVA -1.98E-05 4 16E-05  -0.475001 0.6348
C 0.695187 0.053552 12.98145 0.0000
Root MSE 1.015238 R-squared 0.003809
Mean dependent var 0522201 Adjusted R-squared 0.002387
5.D. dependentvar 1.017268 S.E. ofregression 1.016053
Akaike info criterion 2871331 Sum squared resid B784.337
Schwarz criterion 2881968 Log likelihood -8047 955
Hannan-Quinn criter. 2875037 F-statistic 2677943
Durbin-Watson stat 0.167381 Prob(F-statistic) 0.006171

llustracion 1

Imagen 1. Panel de datos E-Views sin variables fijas

Posteriormente corrimos el modelo de regresidn considerando que cada periodo de tiempo
es diferente es decir teniendo en cuenta los ciclos econdémicos y estacionalidades que
diferencian un afio de otro. Al incluir este control, las variables que son significativas en el

modelo son el tamafio de la empresa, la rentabilidad y la tangibilidad. EI R cuadrado
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incrementa en 0.1% presentando un valor de 0.4% el cual corresponde al porcentaje en el que

las variables independientes explican el apalancamiento.

Dependent Variable: APALANCAMIENTO
Method: Panel Least Squares

Date: 10423721 Time: 15:57

Sample (adjusted): 2018 2020

Periods included: 3

Cross-sections included: 3066

Total panel (unbalanced) observations: 5612

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prab.
TAMAMO_DE_LA_EMPRESA -0.022910 0.007453 -3.073909 0.0021
REMTABILIDAD -0.045685 0.019846  -2.302042 00214
TAMGIBILIDAD -0.092594 0.039683 -2.333368 0.0187
CRECIMIENTO_DE_LA_COMPA. . 0.000853 0.001835 04565238 0.6418
MIWVEL_DE_LIGUIDES 1.88E-06 7.67E-06 0245363 0.8062
ESTRUCTURA_DE_GASTOS -8.44E-06 207E-05  -0.407553 0.6836
MIVEL_DE_RIESGOD 0.0064086 0.006182 1.036213 03001
CARGA_IMPOSITIVA -2.02E-05 4 16E-05  -0.4359465 06270

C 0705801 0.053977 13.07586 0.0000

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

Root MSE 1.015009 R-squared 0.004259
Mean dependent var 0522201 Adjusted R-squared 0.002431
5.0, dependent var 1.017268 S.E. ofregression 1.016005
Akaike info criterion 2871592 3um squared resid AT81.725
Schwarz criterion 2884593 Log likelinood -8046.688
Hannan-2uinn criter. 2876122 F-statistic 2395576
Durbin-YWatson stat 0167963  Prob(F-statistic) 0007311

llustracion 2

Imagen 2. Panel de datos E-Views con el periodo fijo

El siguiente modelo de regresion fue corrido considerando que cada empresa es diferente una
de la otra. La Unica variable estadisticamente significativa en este caso es la rentabilidad. El
R cuadrado, al controlar la regresion por tipo de compafiia ha incrementado
significativamente al 96%.

46



Cependent Variable: APALAMCAMIENTO
Method: Panel Least Squares

Date: 10/23/21 Time: 16:01

Sample (adjusted): 2018 2020

Feriods included: 3

Cross-sections included: 3066

Total panel (unbalanced) observations: 5612

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TAMAMO_DE_LA_EMPRESA -0.010879 0.008600  -1.264974 0.2060
REMTABILIDAD -0.067289 0.010852  -6.201377 0.0000
TAMNGIBILIDAD -0.016877 0.023259  -0.729896 0.4655
CRECIMIENTO_DE_LA_COMPA...  -0.000525 0000988  -0531706 0.5950
MIVEL_DE_LIQUIDEZ 4 02E-06 2 B2E-06 1424524 0.1544
ESTRUCTURA_DE_GASTOS -0.000307 0000251 -1.221004 02222
MIVEL_DE_RIESGO 0.000929 0.003229 0287631 07737
CARGA_IMPOSITIVA -1.95E-05 1.75E-05  -1.114909 0.2650
C 0.609913 0.061254 9.957191 0.0000
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Root MSE 0203632 R-squared 0.959923
Mean dependent var 0522201 Adjusted R-squared 0.911397
3.0, dependentvar 1.017268 S.E ofregression 0302802
Akaike info criterion 0750504 Sum squared resid 2327070
Schwarz criterion 4383577 Loglikelinood 963.0846
Hannan-Quinn criter. 2016424 F-statistic 19.78185
Curbin-\Watson stat 4 120696 Prob(F-statistic) 0.000000

Ilustracion 3

Imagen 3. Panel de datos E-Views fijando cada empresa

Posteriormente, se corre la regresion considerando que los afios y las empresas son diferentes

y se obtiene como variable significativa nuevamente la rentabilidad. EI R cuadrado se

mantuvo en 96% controlando por tipo de compafiia y afios diferentes.
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Dependent Variable: APALANCAMIEMTO
Method: Panel Least Squares

Date: 10423721 Time: 16:04

Sample (adjusted): 2018 2020

FPeriods included: 2

Cross-sections included: 3066

Total panel (unbalanced) observations: 5612

Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Praob.
TAMAMNO_DE_LA_EMPRESA -0.018212 0010357 -1.854933 0.0637
REMTABILIDAD -0.067518 0010856  -6.219323 0.0000
TAMGIBILIDAD -0.013986 0023338  -0.5995497 05488
CRECIMIENTO_DE_LA _COMPA...  -0.000451 0000989  -0D.456148 0.6483
MIVEL_DE_LIQLIDEZ 4 18E-06 2 82E-06 1479716 01391
ESTRUCTURA_DE_GASTOS -0.000352 0000253 -1.389654 01648
MIVEL_DE_RIESGO 0.000777 0.003230 0.240391 0.8100
CARGA_IMPOSITIVA -1.91E-05 1.75E-05  -1.091891 0.2750

cC [.668178 0073394 9104012 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

Root M3E 0203537 R-squared 0.959960
Mean dependent var 0522201 Adjusted R-squared 0.911410
5.0, dependentvar 1.017268 S.E ofregression 0.302730
Akaike info criterion 0750233 Sum squared resid 2324897
Schwarz criterion 4385720 Loglikelinood Q70,7057
Hannan-CQwinn criter. 2017026 F-statistic 1977263
Durbin-Watson stat 4124818 Prob(F-statistic) 0.000000

llustracion 4

Imagen 4. Panel de datos E-Views fijando cada empresa y los periodos

Se realiza la prueba de redundancia para determinar si la regresion debe ser controlada
considerando que los afios son diferentes, que las compafiias son diferentes o incorporando
los dos controles simultaneamente. Se obtiene como conclusion que si es significativo
controlar por afios y compafiias diferentes al obtener una probabilidad inferior al 5% para la

prueba que combina ambos efectos transversales y longitudinales.
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Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQO3SINANOFIXEDPERIOD
Test cross-section and period fixed effects

Effects Test Statistic df. Prob.
Cross-section F 19749138 (3065,2536) 0.0000
Cross-section Chi-sguare 18034 78ETTT 3065 0.0000
Period F 1185017 (2 2536) 0.3059
Period Chi-square 5242277 2 0.0727
Cross-Section/Period F 19.745549 (3067 2536) 0.0000
Cross-Section/Period Chi-square 18037.321357 3067 0.0000

llustracion 5

Imagen 4. Prueba de efectos redundantes

Por ultimo, se realiza la prueba de significancia teniendo en cuenta el afio de crisis explicado

anteriormente, el afio 2020 donde la demanda del sector turismo disminuye en 74%. El

resultado del modelo obtenido es que el afio de crisis no es significativo para explicar el nivel

de apalancamiento.
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Dependent Variable: APALANCAMIENTO
Method: Panel Least Squares

|Date: 10/23/21 Time: 16:18

Sample (adjusted): 2018 2020

|Periods included: 3

|Cross-sections included: 3066

[Total panel (unbalanced) obsernvations: 5612

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

TAMANC_DE_LA_EMPRESA -0.019144 0.010355  -1.848670 0.0646

i REMTABILIDAD -0.067640 0.010853  -6.232620 0.0000
i TANGIBILIDAD -0.014345 0.023327  -0.615085 0.5386
| CRECIMIENTO_DE_LA_COMPA...  -0.000467 0.000989  -0.472422 0.6367
i MIVEL_DE_LIQUIDEZ 417E-06 2.82E-06 1.479548 0.1391
ESTRUCTURA_DE_GASTOS -0.000353 0.000253  -1.392661 0.1638
NIVEL_DE_RIESGO 0.000771 0.003230 0.238867 n.8112
CARGA_IMPOSITIVA -1.94E-05 1.75E-05  -1.108694  0.2677
ANO_DE_CRISIS -0.019028 0.013286  -1.432150 0.1522

c 0.673026 0.075449 8.920328 0.0000

Effects Specification

:Cruss-sectiun fixed (dummy variables)

Root MSE 0.203550 R-squared 0.959955
Mean dependentvar 0522201 Adjusted R-squared 0911434
15.0. dependentvar 1.017268 S.E ofregression 0.302739
|Mkaike info criterion 0.750053 Sum squared resid 2325190
Schwarz criterion 4.384307 Log likelihood 970.3522
Hannan-Quinn criter. 2016384 F-statistic 19.78427
Durbin-Watson stat 4124472  Prob(F-statistic) 0.000000

llustracion 6

ANALISIS DE RESULTADOS

A continuacion, se presenta una comparacion entre los resultados esperados y los obtenidos

para cada una de las variables de analisis:

La principal variable que fue enlistada corresponde al apalancamiento siendo esta vista como
el objetivo principal de determinacion que se quiere analizar dentro del estudio desarrollado,

y en funcion de comprobacion de la hipotesis planteada. Ahora bien, el estudio se realizo
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bajo el planteamiento de escenarios en donde se encuentra la necesidad de apalancamiento

de las empresas del sector turismo.

Por lo cual, los resultados obtenidos se pueden dividir en situaciones:

- Sin consideracion de variables fijas: esto permitid que el modelo considerara
variables tales como el tiempo y los efectos que esto logra tener sobre la estructura
de capital de las categorias de empresas estudiadas, siendo que esto se define
mediante variable independientes de la estructura de capital como son el tamafio de
la empresa, rentabilidad y tangibilidad. Esto permite reconocer que al tener en
consideracién el paso del tiempo, las empresas del sector turismo logran tener efectos
importantes en estas variables mencionadas.

- Periodo fijo: al considerar que el tiempo de la empresa es fijo, no obstante, los demas
elementos de operacion que conforman la estructura de capital son operacionales;
siendo que la rentabilidad es la Gnica variable significativa. Ahora bien, esta considera
una desviacién estandar de 1.9% mientras que su valor estadistico es del orden del
4.5%

- Empresas fijas: al considerar estos dos escenarios como fijos, se dispone que la
rentabilidad de las empresas en el tiempo es la Unica variable estadisticamente
significativa; esto se debe al hecho que la participacion y operacion de mercado de
un numero constante de empresas en un tiempo fijo aumenta debido al incremento de
la cantidad demandada de bienes y servicios.

- Empresasy periodos fijos: por medio de la fijacion de estas dos variables, se obtiene

una significancia importante en el control del tiempo, siendo estos un determinante
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importante en materia de estructura de capital y las variables que componen esta. Por
su parte, se determina que el tiempo es significativo debido al aumento de la
probabilidad de apalancamiento bajo un mercado fijo no creciente. Esto permite
determinar que la necesidad de crecimiento de una empresa es importante de manera
que no se vea en la necesidad de apalancamiento operativo/financiero dentro de su

gestion.

Mencionado lo anterior, al considerar las variables y escenarios planteados, se determiné que
la necesidad de apalancamiento de las empresas depende considerablemente menos del
tamafio del mercado (la presencia de empresas en este sea variable) mas que del tiempo de
operacion, siendo que la porcién de mercado de las empresas participantes logra efectos

positivos en términos de rentabilidad, tamafio de empresa y tangibilidad.

Tabla 14

Indicadores Nombre de la variable en Eviews Relacién esperada Relacion obtenida
Tamafio de la empresa TAMANC_DE_LA_EMPRESA Positiva No significativa
Rentabilidad RENTABILIDAD Positiva Negativa
Tangibilidad TANGIBILIDAD Positiva No significativa
Crecimiento CRECIMENTC_DE_LA_COMPANIA Positiva No significativa
Nivel de liquidez NNVEL_DE_LIQUIDEZ Negativa No significativa
Estructura de gastos ESTRUCTURA_DE_GASTCS Negativa Nao significativa
Nivel de riesgo NVEL_DE_RIESGO Negativa No significativa
Carga impositiva CARGA_IMPOSITVA Negativa No significativa
Afio de crisis ANO_DE_CRISIS - Ne significativa

Tabla 13. Resultados esperados vs obtenidos

En la tabla anterior es posible observar que de las 9 variables analizadas Unicamente la
variable de rentabilidad fue significativa para explicar el apalancamiento de las empresas del

sector turismo. Esta variable tuvo una relacién inversa a la esperada, presentando una relacion
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negativa con el nivel de apalancamiento. Este comportamiento va en linea con la teoria del
pecking order en donde se presume que los mayores ingresos recibidos por las empresas son

tomados para suplir las necesidades y poder reinvertir en lugar de tomar recursos externos.

En la siguiente tabla se pueden observar los coeficientes de cada una de las  variables, asi

como su desviacion estandar:

Tabla 15

Indicadores Nombre de la variable en Eviews Beta Desviacion estandar del Beta Desviacion estandar
Tamario de la empresa TAMANO_DE_LA_EMPRESA -0.019212 0.010357 1.9311
Rentabilidad RENTABILIDAD -0.067518 0.010856 06729
Tangibilidad TANGIBILIDAD -0.013996 0.023338 0.3400
Crecimiento CRECIMIENTO_DE_LA_COMPANIA -0.000451 0.000989 12.4044
Nivel de liquidez NIVEL_DE_LIQUIDEZ 4.18E-06 2.82E-06 1,058.7122
Estructura de gastos ESTRUCTURA_DE_GASTOS -0.000352 0.000253 1,101.0657
Nivel de riesgo NIVEL_DE_RIESGO 0.000777 0.003230 1.6815
Carga impositiva CARGA_IMPOSITIVA -1.91E-05 1.75E-05 251.4002
Afio de crisis ANO_DE_CRISIS

Tabla 14. Resultados obtenidos

Dentro de los resultados se puede destacar en la variable rentabilidad que por cada desviacion
estandar que se mueva la variable el apalancamiento tendra movimientos de 0.0108.
Las variables de tamafio de la empresa, tangibilidad, y crecimiento no fueron significativas

para explicar el nivel de apalancamiento de una empresa

CONCLUSIONES
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El sector de turismo en Colombia es considerado como uno de los impulsos para la economia,
es por esto que en el presente estudio se analizaron los determinantes de la estructura de
capital de estas empresas. En el andlisis realizado se puede resaltar inicialmente que el
promedio de la estructura de capital de las empresas del sector turismo en Colombia de 2017
a 2020 es de 0.58 por lo que la proporcion de deuda y equity de las empresas estan muy

cercanas.

Luego de realizar el analisis de los determinantes de la estructura de capital en empresas del
sector turismo en Colombia por la metodologia de panel de datos, podemos concluir que el
modelo que mejor explica la estructura de capital de estas compafiias es el que controla por
las caracteristicas de cada empresa y los efectos temporales debido a que al realizar la prueba
de efectos redundantes encontramos que es significativo combinar los efectos transversales

y longitudinales. De igual forma, se observa que el modelo explica la variable en un 95%.

Adicionalmente, al analizar la significancia de las 8 variables en analisis encontramos que la
Unica variable significativa y que tiene un impacto negativo en la estructura de capital es la
variable de rentabilidad. Estos resultados van en linea con la teoria del pecking order en
donde a mayor rentabilidad, definida como los ingresos antes de intereses e impuestos sobre
el total de activos, menor necesidad tendra la compafiia se solicitar fuentes de financiamiento

externas.

Por otro lado, encontramos que las variables de tamarfio de la empresa y nivel de riesgo no
presentaron una relacion significativa al explicar el apalancamiento de las empresas del

sector turismo, contrario a lo expuesto por la teoria del pecking order y trade off.
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De igual forma, encontramos que la tangibilidad no explica el nivel de apalancamiento de las
empresas. El anterior hallazgo esto puede estar relacionado en el caso de los hoteles con que
la gran mayoria tiene un grado de tangibilidad bastante alto y su nivel de apalancamiento no
depende de cuantos activos tangibles tenga cada hotel, debido a que todos tienen niveles
similares. Una situacion similar sucede con las aerolineas en donde la mayoria toman sus

aviones por leasing lo que hace que los aviones no sean un activo fijo de la compaiiia.

Para el crecimiento de la compafiia encontramos que esta variable, la cual fue calculada como
el cambio porcentual en las ventas, tampoco explica el nivel de apalancamiento. El resultado
anterior puede estar explicado con que las empresas del sector turismo en Colombia no
necesariamente con el aumento de las ventas se ven en la necesidad de adquirir inversiones
ni de amortizar las deudas que tienen, probablemente ese dinero es considerado para ser
repartido entre sus accionistas. Otra posible explicacion podria ser que las empresas no tienen
un buen manejo de las eficiencias por lo que al tener mayores ingresos de igual forma tienen

mayores costos y gastos por lo que sus margenes no presentan mejorias.

Asi mismo, no fue posible confirmar o desconfirmar la relacion positiva entre la liquidez y
la estructura de apalancamiento debido a que la variable no fue significativa en el estudio.
Este comportamiento puede derivarse a que ante déficits de liquidez las empresas
colombianas no toman financiamiento de bancos ni de los accionistas sino que prefieren

reestructurar su operacion con el objetivo de suplir este déficit.
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De igual forma, la variable de estructura de gastos no presentd un comportamiento
determinante para la estructura de capital de las empresas del sector turismo. Esta variable se
habia considerado debido a que se esperaba que principalmente las aerolineas las cuales
presentan una mayor estructura de gastos por tomar los aviones por leasing tuvieran una
mayor disponibilidad de caja, pero los resultados demuestran que tener o no los activos por

leasing no afecta la estructura de capital de las compafiias.

La variable de carga impositiva no presenté un comportamiento determinante para la
estructura de capital de las empresas del sector turismo. Esta variable se habia considerado
debido a que se esperaba que principalmente los hoteles los cuales presentan una mayor
estructura de gastos producto de la depreciacion de sus activos fijos tuvieran una mayor
disponibilidad de caja, pero los resultados demuestran que tener o no una mayor carga

impositiva no afecta la estructura de capital de las empresas del sector turismo en Colombia.

Finalmente, el estudio demostrd que el afio 2020 como un afio critico para la economia no
presentd ser significativo para que las empresas de turismo tuvieran un mayor o menor
apalancamiento, consideramos que este comportamiento puede deberse a que los niveles de
apalancamiento de las empresas pueden presentar una afectacion tardia en el 2021 producto
de las ayudas econémicas proporcionadas por el gobierno nacional, asi como los restricciones

en cuanto al desembolso de créditos otorgados por los bancos.
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