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1. Planteamiento del Problema

La disciplina de las Finanzas Corporativas estudia todas las decisiones que implican el uso
de recursos, sin embargo esta ciencia es mas amplia, abarcando otro tipo decisiones no
monetarias que afectan al core del negocio (Damodaran, 2014). A lo largo de la literatura
financiera seminal se encuentra la discusion de la estructura 6ptima de capital, es decir, la
relacién deuda-capital que mejore el desempefio financiero, generando un equilibrio en el
costo-beneficio del manejo del endeudamiento e indicadores financieros que le permita a la
firma generar valor (Damodaran, 2014). Sin embargo, en estos estudios tedricos y aplicados
se abordan bajo escenarios tipicos, donde los desbalances y afectaciones macroeconomicas
no son el foco de la investigacion, situacion replicada en los pocos estudios realizados sobre
determinantes de estructura de capital en las empresas colombianas, como el liderado por el
equipo de Investigaciones Econdmicas del Banco de la Republica abordando el periodo
comprendido entre 1996 y 2002. El trabajo de grado del Colegio de Estudios Superiores de
Administracion (CESA) en el cual se evaluaron los determinantes de estructura de capital en
el primero de 2005 a 2013. Otro estudio realizado por el Banco de la Republica del 2003
tomo en cuenta la crisis del 1999 donde el estancamiento del crédito comercial fue un
resultado del ciclo econdmico. Sin embargo estos aportes tienen en comun el estudio de una
variedad de afos, en los cuales no ocurrié un evento que afectase la economia como la

emergencia sanitaria generada por el covid-19.

La expansion de la pandemia en el mundo generd impactos negativos sobre distintos
commodities importantes para la economia colombiana, siendo el mas afectado el precio del

petroleo (Bonet Moroén et al., 2020, 4). La oferta y demanda del crudo a nivel mundial estuvo



interrumpida por la emergencia sanitaria. Segun The Journal of Management and Economics
for Iberoamerica el precio del WTI y el la expansion del covid en téerminos de deteccion de
nuevos casos y la tasa de letalidad guardan una relacion inversa, tal como se muestra en la

siguiente gréfica:

Figura 1:

Comportamiento del Precio WTI en relacion al contagio de COVID-19.
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Figura 1

Nota: reproducido de Villareal Samaniego, D., 2021, Journal of Management and Economics

for Iberoamerica. (Villareal Samaniego, 2021, 21).

La OCDE dijo “una fuerte crisis economica mundial de la cual no se puede tener un veredicto
sobre la magnitud” que ha implicado contracciones en la produccion, el gasto, la inversion y
el comercio internacional (OCDE, 2020). Las medidas de confinamiento en aras de evitar la
propagacion del COVID-19 repercutieron negativamente en la produccion mundial causando
pérdidas millonarias, qué segun el Fondo Monetario Internacional (FMI) superan los USD

$12 billones (Fondo Monetario Internacional, 2020). De acuerdo con el Observatorio Laboral
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COVI-19 del BID entre febrero y julio de 2020 se perdieron méas de 24 millones de empleos

(Banco Internacional de Desarrollo , 2020).

Segun cifras del DANE el sector de industrias manufactureras aportaron el 11%* del PIB
nacional en 2019. Con un total de 113.757 empresas las cuales se concentran en municipios
de categorias especiales (69,1%). En Latino américa se estima que el 34,2% del empleo
formal y un 24,6% del PIB se ven afectados por la crisis derivada de la pandemia (CEPAL,
2020). Se espera que la crisis afecte en mayor medida al sector manufacturero, calculando un
92% de fuerte afectacion (p.3). Como menciona el Banco Mundial, la region mas golpeada
por la crisis sanitaria es la de América Latinay el Caribe, donde se venia presentando un bajo
crecimiento promedio y progreso limitado ligado a entornos sociales y econémicos no

favorables. (Banco Mundial, 2021).

La OCDE ha pronosticado que sin unas politicas que intervengan la economia,
aproximadamente el 20% de las empresas de una muestra de las empresas saludables se
quedarian sin liquidez en un mes, el 30% en dos meses y finalmente el 38% de ellas en tres
meses. Estos estimados reflejan la magnitud de la crisis econdmica que enfrentaria el mundo
empresarial sin politicas publicas, aplazamiento de calendarios tributarios, apoyo temporal

de ndmina y otros mecanismos de apoyo (OCDE, 2020).

Segun el DANE (Departamento Administrativo Nacional de Estadistica) en el segundo
trimestre del 2021 el PIB en su serie original creci6 un 17,6% (DANE, Dane.gov.co, 2021),
pero, el segundo trimestre de 2021 presentd una variacion negativa del 4.9% (DANE,

Principales resultados Segundo Trimestre 2020, 2020), fecha que no alcanza a denotar el total

L GEE-SIC, a partir de datos del DEE- DANE. Promedio de empresas por sector y tipo de municipio.



de las afectaciones que tendria la emergencia sanitaria sobre el gasto de la economia
colombiana, afio de incertidumbre para las empresas colombianas, afio de dificultad
econOmica, pérdida de confianza en el consumidor que se vieron reflejados en el PIB 2020,

el cual cerr6 con una contraccion del 6,8% (DANE, Dane.gov.co, 2021).

Segun encuesta realizada por la ANDI (Asociacién Nacional de Industriales) el primer
semestre para la Industria Manufacturera reflejo afectaciones econdmicas por la emergencia
sanitaria, palpables principalmente en el nivel de produccion y las ventas, estas se redujeron

a Junio 2020 un 12.5% y 13% respectivamente (ANDI, 2020).

De acuerdo con la ANDI el 2020 fue un afio de alta incertidumbre y volatilidad en los
mercados, acompafiado de una baja en la demanda interna y externa complicando el
desempefio de varios sectores econdmicos en Colombia (ANDI (Asociacion Nacional de
Industriales), 2021). Dejando en las manufactureras del pais una menor dinamica en ventas,
estancamiento de inventarios y una evolucion negativa de la produccion. Segun la Encuesta
Mensual Manufacturera con Enfoque Territorial del DANE la produccién industrial registro
una contraccion de -1,6% y las ventas totales -3,0% para Enero de 2021. En el afio
inmediatamente anterior, estas tasas eran de 3,6% y 4,3% respectivamente (DANE, 2021).
Mientras que para el cierre de 2019 aunque la industria manufacturera presentaba rezagos en
su crecimiento frente el promedio de la economia, sus nimeros eran crecientes, segun la
ANDI el hecho de que este sector econdmico evoluciones a un menor ritmo no es algo
coyuntural, ni es algo nuevo, toda vez que desde 2005 viene presentando este patron en sus
ventas (ANDI, 2020). Para el Presidente de la ANDI Bruce Mac Master, “los datos de
Produccion Industrial que nos presenta la EOIC demuestran un rezago importante de la

industria frente al resto de la economia y nos reafirman que Colombia esta en mora de poner



en marcha programas de incentivos a la produccién nacional que permitan aumentar las

exportaciones no tradicionales...” (ANDI, 2020), tal como lo muestra la siguiente gréfica:

Figura 2

Comportamiento PIB Industria Manufacturera VS PIB Colombia
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Figura 2
Nota: Reproducido de la ANDI, Encuesta de Opinion Industrial Conjunta: La industria

contintia perdiendo participacion, 2020.

Ahora bien, dado el contexto de lo que significo el covid-19 en la region y la economia
colombiana, el comportamiento de las cifras del sector manufacturero en un afo tipico y el
desempefio registrado en 2020 y 2021 afios con pandemia. es relevante entonces investigar y
conocer como las firmas colombianas enfrentaron los interrogantes seminales de las finanzas

corporativas; En qué invertir, cuanto invertir, como financiar y la distribucion de dividendos

10
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(Stiglitz, 1974) en aras de generar un aporte al estudio de la estructura de capital, evaluando
qué implicaciones tuvo la emergencia sanitaria en los determinantes considerados para la

toma de endeudamiento.

2. Hipotesis

Enlazar la evidencia tedrica con el modelo de regresion de panel sobre la estructura de
endeudamiento de las empresas del sector manufacturero en Colombia durante el COVID-

19. Este trabajo pretende comprobar o refutar las siguientes hipotesis.

Ho: El nivel de deuda de las empresas del sector manufacturero colombiano durante el

COVID-19 no tiene relacion con sus principales determinantes de estructura de capital.

Hi: El nivel de deuda de las empresas del sector manufacturero colombiano durante el
COVID-19 esta relacionado significativamente con sus principales determinantes de la

estructura de capital.

3. Objetivo general

Determinar el grado de impact6 de las variables especificadas en el modelo sobre la
estructura de capital, especificamente del endeudamiento de las empresas del sector

manufacturero en Colombia durante el COVID-19.

11



4. Objetivo Especificos
a. Definir la especificacion del modelo de regresion
b. Ver, en base a la informacion, disponible cuéles son los indicadores mas
acertados para determinar la estructura de capital en el sector manufacturero.
c. Medir la significancia de las variables explicativas
d. Determinar los impulsores de la estructura de capital en el periodo del

COVID-19.

5. Marco tedrico

La teoria financiera seminal que mejor sinergia logra con el tema de investigacion yace en
los articulos relacionados con los determinantes de estructura de capital, donde los autores
destacados son Merton H Miller y Franco Modigliani (1958) quienes dieron inicio a la
discusion acerca de la irrelevancia de la estructura de capital, y Joseph E. Stiglitz (1974) que
retoma el debate académico diciendo que no solamente esté la politica de estructura deuda-
capital, ampliando como tal el espectro de las politicas financieras reales, de tal manera que
hay una amplia cantidad de estas como son la retencion de dividendos y la estructura de

vencimientos de deuda.

Volviendo a Miller y Modigliani (Franco Modigliani, 1958), estos autores basan su teoria de
estructura de capital bajo ciertos supuestos que en la practica no se dan, es decir, asumen que
el mercado de capitales es perfecto, no hay quiebra, costos de transaccion, impuestos y sin
costos de transaccion; todas estas son variables que afectan a las firmas en un entorno real,

mientras tanto Stiglitz (1974) dice que toda empresa toma dos tipos de decisiones; financieras

12



y reales, en aras de entender las reales, hay que analizar el sector econdmico donde esta la

compariia como un todo para lograr correlacionar y estrechar estas decisiones.

Otra nota discordante en el contraste de las teorias esta en que Stiglitz (1974) también toma
supuestos que en la practica no se dan para la sustentacion de su articulo, toda vez que
muestra que, bajo mercados perfectos, tal como Miller y Modigliani, afiadiendo; el
intercambio de bienes homogéneos, simetria en la informacion que posee el mercado, una
cantidad significativa de oferentes y demandantes (un mercado donde hay una simetria en la
oferta y la demanda), es decir, va agregando factores a la “férmula” que tiene como resultado

lairrelevancia de la estructura de capital y deuda en la valuacion de las firmas.

En primera instancia el debate iniciado Miller y Modigliani (1958) concluye que teniendo en
cuenta los supuestos mencionados anteriormente el valor de una compafiia es indiferente a la
composicion de la deuda-capital de esta y en segundo lugar Stiglitz (1974) alimenta la
discusion diciendo que bajo los supuestos expuestos en lineas anteriores la decision sobre la
estructura de deuda de largo y corto plazo no afecta el valor de la empresa, por consiguiente,

un articulo complementa al otro.

Por lo que si se cumple la teoria financiera de la indiferencia en la estructura de capital y la
decisién sobre politicas financieras como la composicién del endeudamiento a largo plazo
no tendria repercusion en el valor de la compafiia'y a su vez en las determinantes de este dado

que de cara a los accionistas no hay afectaciones (Stiglitz, 1974).

Sin embargo, las compafiias también toman deuda segun su estructura, industria,
composicion del activo (M Cantillo, 2000) lo que viene en contravia de lo que los autores

seminales exponian, por ende entran en juego determinantes de la composicién de la firma
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que explicarian la composicion de deuda, de hecho Cantillo & Wrigth (2000) buscan probar
que las empresas grandes y rentables, con una alta proporcion de activos tangibles y flujos
de efectivo elevados o estables , solicitan menos deuda y se financian via capitalizaciones
(M Cantillo, 2000). Lo que enriquece aun mas la discusion de ¢Qué determina la toma de
endeudamiento de largo plazo? De tal manera que la decision de toma de deuda puede estar

subordinada a factores de mercado y la composicién financiera de la compafiia.

Ahora bien, las empresas como entidades legales cuentan con distintas politicas para su
gestion, entre estas las que involucran el manejo financiero, el cual implica la toma de
decisiones que repercuten y dan forma a distintos indicadores como rentabilidad, deuda vs
patrimonio, que a su vez afectan la retencién de dividendos y la estructura de vencimientos

de deuda (Stiglitz, 1974)

Las principales decisiones en finanzas corporativas se pueden enumerar en 4 vertientes
como; ¢Cuando repartir de dividendos?, ¢Cuanto invertir?, ;Qué proyectos desarrollar? y
como financiar las inversiones (Stiglitz, 1974), siendo este ultimo punto critico para la
estructura de capital de las compaifiias, el cual, tiene repercusiones directas sobre el valor de

la compafia.

Fuera de la estructura 6ptima de capital, hay otros enfoques, a los cuales se ha llegado para
entender como las compafias fondean sus operaciones e inversiones. Hay autores que
hallaron una relacion entre la periodicidad y expectativa de los flujos de caja que generara la
compaiiia (Diamond, 1991), la informacion privada que posea el prestamista y la expectativa
de la calificacion crediticia de quien recibe el desembolso. Muy a pesar de que Stiglittz
(1974) plante6 en el origen del debate académico, circunscribe la irrelevancia de la edad de

la deuda, afios después Diamond (1991) resalta un factor relevante para el plazo de deuda

14



como la periodicidad de los flujos de caja, dicha proposicion se sofisticd con la consideracion
de una variedad de propiedades estocasticas de los flujos futuros (Gautam Goswami, 1997).
De tal manera que a la discusion académica del plazo de vencimientos de deuda entran

nuevos jugadores considerando otras formas de abordar el problema.

6. Revision de la literatura

En el articulo seminal de Sheridan y Wessels (1988) querian profundizar en hallazgos
tedricos sobre estudios de estructura de capital que pueden ser explotados de manera
numérica, también buscaban agregar una lupa a la deuda total, especificando deuda de corto

plazo, largo plazo y deuda convertible.

Los resultados de Sheridan y Wessels (1988) sugieren diferentes variables explicativas como:

= Las compafiias con productos Unicos o especializados tienen indicadores de deuda
relativamente bajos.

= Las firmas mas pequefias tienen una tendencia a tomar significativamente mas
endeudamiento de corto plazo que las firmas grandes.

= El modelo sugiere que no hay soporte numérico sobre trabajos tedricos que sefialan
variables explicativas como; Expectativa de crecimiento, la ausencia de escudo fiscal,
volatilidad o el valor de los activos colaterales.

= Sobre lo que si se puede apoyar desde el modelo a los trabajos teoricos es la
proposicion de que las compafiias rentables tienen relativamente menos deuda en

relacion con el valor de mercado de sus acciones.
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Por ejemplo, en el trabajo de Bernardi & Paz (2015) abordaron la estructura de capital de las
empresas espafiolas apoyandose en las variables explicativas utilizadas de forma
generalizada en la literatura existente inherente a la estructura de capital, entre estas se
encuentran el tamafio de la compafiia, el cual tiene la premisa de que entre méas grande se la
firma mayor endeudamiento va a tener dado que tendrian una menor probabilidad de
insolvencia, menores costos de insolvencia, a mayor tamafio menor sera el costo de la deuda
lo que genera un escenario propicio para incrementar la deuda financiera (Cabrer Borras,

2015).

El tamafio de los activos fijos de la firma es otra variable explicativa al nivel de
endeudamiento toda vez que los prestamistas los consideran como un colateral en caso de

default financiero (Cabrer Borras, 2015).

Siguiendo con la especificacion de los determinantes de endeudamiento. Fernandes (2011)
logra culminar la investigacion de los determinantes de capital para las empresas de mercados
emergentes utilizando una muestra de 10.000 compafiias. Su andlisis le permite concluir que
existe una interaccién entre la tangibilidad de los activos y la profundidad del mercado de
capitales de cada pais. Es asi que logra determinar que entre mas desarrollado esté el
mercado, paso a un segundo plano el valor colateralizada de sus activos para adquirir deuda

(Fernandes, 2011)

Con el fin de visualizar los efectos de otros eventos exdgenos como la crisis del 2008, es
importante mencionar los hallazgos de Harrison & Wisnu, ya que afirman que los
coeficientes de tangibilidad tiene una mayor influencia en la estructura de capital de las
empresas. De igual manera, la rentabilidad no no se mostr6 con el mismo poder de influencia

en comparacion al periodo de las crisis y el coeficiente de correlacién respecto al tamafio de
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la comparfiia pasaba a tener una relacién negativa (Harrison B., 2014). Es asi que se
corroboran que la teoria del pecking order es la que se refleja en estos casos atipicos como el

COVID-19.

Las compafiias rentables presentan mayor endeudamiento, postulado que contrasta con los
hallazgos de Sheridan y Wessels (1988) que profesan el hecho de que las compariias rentables
tienen relativamente un menor nivel de endeudamiento. Bernardi & Paz (2015) afirman que
las empresas con mayores rendimientos tienen un mayor acceso a lineas de crédito por la

tranquilidad y respaldo que generan sus margenes a los prestamistas.

En México, Garcia, Garcia & Domengue (2012) centraron su estudio en pequefias y medianas
empresas familiares mexicanas, las cuales tienen variables explicativas distintas a los que
tradicionalmente las literaturas generalizadas de los modelos de estructura de deuda
dictaminan, por ejemplo, se tiene en cuenta variables como; Planeacion Administrativa y

Estratégica formal, Control Familiar, Edad del director general y Antigiiedad de la empresa.

Dentro de los hallazgos del modelo propuestos se ratifica por tercera vez la relacion que hay
entre el tamafio de la compafiia con el nivel de endeudamiento, adicionalmente se evidencia
una relacion inversa y fuerte entre la edad del director y el capital social de la empresa y una
relacién positiva y significativa entre la edad del director y el pago de dividendos (José Garcia

Berumen Gonzalez, 2012).

El modelo empleado demostrd que once hipotesis no tuvieron soporte empirico significativo
sobre la muestra seleccionada que permitiera, en el caso mexicano, demostrar relacién o
significancia alguna con la estructura de deuda de las pequefias y medianas empresas (Cabrer

Borras, 2015).
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En Colombia Echeveri (2018) estudio y buscd determinar la estructura 6ptima de capital de
las empresas relacionadas con la industria de procesamiento de alimentos utilizando como
driver minimizar el costo promedio ponderado de capital WACC adicionando la prima de
riesgo exigible por el inversionista al destinar sus recursos en un pais emergente como
Colombia (Echeverri, 2018). Contrastando con el postulado de Stiglitz (1974) donde resaltan
la irrelevancia de la estructura de capital bajo supuestos como simetria en la informacion y

mercado perfecto.

otros autores centraron sus analisis para el periodo comprendido entre 1996 a 2002 la
heterogeneidad de las empresas colombianas permitieron entender que el principal
determinante de toma de deuda es la relacion inversa entre la rentabilidad de las firmas y el
nivel de endeudamiento, también se determind que en momento de estrés financiero donde
el costo de financiamiento se encarece implicitamente hay un mayor nivel de deuda
financiera, que para las compariias colombianas repercute en la limitacion de uso de las lineas
de credito (Fernando Tenjo G, 2006). Por otra parte, de 2005 a 2013 los hallazgos permitieron
dictaminar que hay una relacion directa entre el tamafio de las compafiias y el nivel de
endeudamiento, situacion que se replica de Tejo G (2006), se mostrd que los activos tangibles
son significativos para la toma de deuday por Gltimo se recalca la relacion inversa del margen

de utilidad y el nivel de endeudamiento financiero (Quintana, 2015).

El estudio mas reciente del caso colombiano se ubica en 2020, cuando el fenémeno de la
pandemia estaba entrando al pais y los primeros rezagos econémicos se estaban asomando,
no solo a nivel doméstico sino internacionalmente con los precios del petroleo. Zuluaga
(2020) abord¢ la estructura de capital desde las siguientes variables exdgenas: tasa de interés,

ciclo del pib, cuenta corriente, ingresos, ROA, deuda Ebitda, carga financiera y

18



endeudamiento financiero. Es decir, se tuvo en cuenta tanto variables de carécter
macroeconomico como financieras, propias de cada compafiia. Ahora bien, posterior a la
aplicacion del modelo se evidencié un poder explicativo Optimo determinado por el
investigador, sin embargo el crecimiento de la cuenta corriente no resulté ser una variable
con significancia estadistica en su poder explicativo del endeudamiento financiero (Zuluaga
Gomez, 2020, 34). Este estudio ratifico resultados obtenidos en compafiias de otros paises
como México y Esparia, también corrobora los supuestos tedricos y empiricos planteados por
Sheridan y Wessels (1988) como el tamafio de las compafiias, Zuluaga (2020) enuncio que
“las empresas mas grandes tienden a incurrir en mayores niveles de financiamiento por medio
de deuda, es el caso por ejemplo de Ecopetrol, Almacenes Exito, Ecopetrol, Inversiones

Argos, ETB, entre otras.” (Zuluaga Gomez, 2020, 35).

En 2021 la literatura acerca de los distintos impactos generados por la pandemia estan
surgiendo con cuestionamientos mas alla de lo financiero, si bien las empresas tuvieron
afectaciones econdmicas importantes sus consumidores, colaboradores y en general las
personas econdmicamente activas también. En Australia se preguntaron si la estructura de
capital tendria alguna relacion con las politicas de responsabilidad social empresarial bajo el
escenario de la pandemia. Estudios anteriores documentan que tanto la estructura de capital
y las politicas de responsabilidad social juegan un papel importante al momento de la calidad
de los mercados (Bernanke, 1990, Reinhart and Rogoff, 2011, como se cité en Huang, 2021,
2). Las regresiones modeladas por Huang (2021) comparan dos sub-muestras; las compafiias
con sobre-apalancamiento, entendidas como aquellas que cuentan con una carga de
endeudamiento financiero superior a la barrera 6ptima de estructura de capital y las firmas

con un endeudamiento inferior al 6ptimo basadas en terciles inherentes a calificaciones de
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responsabilidad social empresarial medidas en social, ambiental y comunitaria. Los
resultados demostraron, primero;que las compafiias con un alto nivel de endeudamiento
cuentan con un alto riesgo de insolvencia durante el covid-19 o por lo menos superior al de
las compariias con un nivel de deuda por debajo del éptimo, las cuales no representan un alto
grado de riesgo en cuanto a default financiero se trata. segundo; las empresas con un nivel de
endeudamiento superior al 6ptimo y una baja calificacion en politicas de responsabilidad
social tienen una mayor exposicion al riesgo durante el Covid-19. Las firmas sobre-
apalancadas con una calificacién alta en sus politicas sociales no reaccionaron de manera

significativa a la pandemia (Huang, 2021, 4).

En Estados Unidos Pettenuzzo, Sabbatucci & Timmermann (2021) revisaron el
comportamiento del pago de dividendos y otras decisiones financieras durante el covid-19.
Basicamente los autores documentaron como las firmas norteamericanas manejan sus
recursos en 2020 comparado con una base historica desde 2005. dentro de los puntos salientes
estd el manejo del pago de dividendos, medido a traves del pay out ratio, en dicho horizonte
de tiempo encontraron que en los 16 afios de estudio 2 tuvieron un comportamiento de
suspension de reparticion de ganancias, puntualmente de 2008 a 2009 durante la gran
recesion y el 2020 por la emergencia sanitaria. desde que la retencion de utilidades afecta
directamente la composicion patrimonial de las compafiias se avista un efecto sobre la
estructura de capital, en cuanto la economia presenta sintomas de crisis e incertidumbre se
dejan de decretar dividendos como una medida de preservacién de efectivo (Pettenuzzo et

al., 2021, 10).

Segun Pettenuzzo, Sabbatucci & Timmermann (2021) 2020 fue el afio en el mercado de

bonos emitidos logré su tope en los 16 afios de muestra, por otra parte la emision de acciones
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también tuvo picos mensuales, sin embargo no se acaparan a los logrados por la emision de
bonos . Lo anterior se utilizo para cerrar la brecha de la caida en la generacion de flujos y los

requerimientos de financiacion causados por la pandemia.

La especificacion del modelo involucra el tamafio de la firma, su apalancamiento, dividendos
por accion, efectivo disponible, ROA, crecimiento en ventas (Pettenuzzo et al., 2021, 18).
cada que se amplia la revision de la literatura encontramos variables que se han contemplado
en multiples ocasiones, con significancia estadistica engrosando la lista de imprescindibles
para explicar la estructura de capital de las compafiias, lo realmente Ilamativo es que a pesar
de la pandemia estas se mantienen y siguen siendo documentadas por distintos autores

seflalando que son estas quienes mueven la aguja tanto en crisis como en afios tipicos.

7. Metodologia

Se pretende definir los determinantes del endeudamiento durante el COVID-19 de una
muestra significativa del sector manufacturero en Colombia siguiendo la metodologia
cuantitativa de andlisis econométrico con regresion de panel. Donde la variable dependiente
(YY) es el nivel de endeudamiento vy las variables independientes (X1,...,Xk) son de caracter
macroeconomico y financiero, constituidas por: la estructura de rentabilidad de capital,
tamafio de la compafiia, PIB, nivel de activos intangibles, tasa de interés y gasto

financiero/EBITDA.

El modelo econométrico de regresion con datos de panel es adecuado para hallar los
determinantes de la estructura de capital ya que se tiene como base los datos longitudinales,

es decir, la combinacion de datos temporales con datos de corte transversal. En el presente
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trabajo los individuos que conforman el panel son las empresas del sector manufacturero en
Colombia y las unidades temporales es el periodo de analisis comprendido entre 2019-2021

(Gujarati & Porter, 2010, pp. 591-593)

El amplio registro de informacion del sector manufacturero nacional registrado en EMIS
permitira la creacion del modelo. La posibilidad de ampliar la muestra es una ventaja que
faculta el aprovechamiento de las caracteristicas de la técnica adoptada y garantiza las
especificaciones del modelo. De igual forma, se pretende eliminar los posibles errores
estadisticos y asi obtener resultados concluyentes de los determinantes de la estructura de
capital. Finalmente, esperamos obtener R2 grandes y estadisticos F significativos para lograr
rechazar la hipétesis nula al 5% de significancia y comprobar que el nivel de deuda de las
empresas del sector manufacturero colombiano durante el COVID-19 esta relacionado

significativamente con sus principales determinantes de la estructura de capital.

En este trabajo se pretende investigar como cambia el valor de la variable dependiente cuando

cambia en una unidad el valor de una de las variables independientes.

Y=a+p1X1+--+PkXk+u

Donde Y es la variable dependiente explicada por una constante (o intercepto) y una relacion
de peso S entre las variables independientes dentro de las que se encuentran la estructura de
rentabilidad de capital, tamafio de la compafiia, PIB, nivel de activos intangibles, tasa de

interés y gasto financiero/EBITDA.
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De acuerdo con lo anterior, la variable dependiente es el nivel de endeudamiento (NE). Dicha

variable es definida como la proporcion de la deuda total (DT) con relacién al total de los

activos (A):

NE = DT/A

Ahora bien, las variables independientes (X1,...,Xk) proxy o explicativas del

endeudamiento, y sus explicaciones, son las siguientes:

a. Rentabilidad de capital (ROE): Variable definida como la proporcion de la utilidad

C.

neta (UN) con relacién al patrimonio (P). Esta variable revela informacién importante
sobre el uso que se est& haciendo de los fondos propios, la eficacia de la gerenciay la

rentabilidad de una empresa.

RC=UN/P

Tamafo de la compafiia (TAM): Variable definida como el valor de la empresa
determinada con el volumen de las ventas. EI tamafio de la compafiia es un indicador
del nivel de actividad de una empresa y es clave para determinar la salud actual del

negocio, al igual que su tendencia.

TAM= Ln(V)

Nivel de activos intangibles (NAI): “Activo Intangible es todo aquello que no se
pueda tocar, pero que puede hacer ganar dinero a la empresa” (Stewart, 1991). Estos
activos juegan un papel fundamentan en la valoracion de las empresas, su buena

gestion puede resultar en una ventaja competitiva y un generador de valor.
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NAI = Registro contable de los activos intangibles de la compafiia

d. Nivel de activos tangibles (NAT): activos tangibles de la compafiia son los activos
fisicos y medibles de un negocio. Los activos tangibles de corto plazo generalmente
se utilizan en las operaciones diarias de una empresa y se pueden convertir en efectivo

ante una necesidad de liquidez.

NAI = Registro contable de los activos tangibles de la compafiia

e. EBITDA/ Gasto financiero (EBITDA/GF): Variable definida como la proporcion del
costo incidente al financiamiento de una empresa y la utilidad antes de intereses,
impuestos, depreciacion y amortizacion. Esta variable nos da informaicon sobre la

capacidad de la empresa para hacer frente al pago de sus deudas.

EBITDA/ GF: ( (Util operativa + depreciaciones + amortizacion) / GF)

f. ANO DE CRISIS: Representa la variable dummy binaria del Covid 19, sefiala con 1

los afios que correspondan a 2020 y 0 los que no.

8. Resultados

Partiendo de la muestra de 284 empresas disponibles del sector manufacturero en Colombia,
se corrieron modelos de regresion datos panel para determinar el impacto de las variables
independientes sobre la variable dependiente, en este caso la razon de endeudamiento, en

aras de encontrar evidencia que permita o no establecer si hay relacion alguna entre la
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variacion en la estructura de capital y las variables seleccionadas: ROE, tamafio (TAM),
Activos Intangibles / Activos (NAI), Activos Tangibles / Activos (NAT) y Cobertura de

intereses (EBITDA/GF).

El primer modelo de regresion tuvo en cuenta la totalidad de variables en su especificacion
y no se aplico efecto fijo alguno. Tal como se anticipaba el R-squared de este modelo se
ubicé en 10%, lo que sugiere ruido en el modelo, si bien las variables independientes
proporcionan informacion relevante, los datos estan alejados de la linea de regresion, es decir,
un nivel bajo de capacidad explicativa del modelo que no permite sacar conclusiones o por

lo menos confiables.

Tabla 1- Modelo 1

Modelo #1
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.
EBITDA/GF 9.53E-08 6.53E-07 0.145813  0.8841
NAT 0.114920  0.031000 3.707.146 0.0002
NAI 0.953277  0.108200 8.810.319 0.0000
ROE -0.010754 0.002804 -3.835.507 0.0001
TAM 0.005728  0.003551 1.613.364 0.1070
C 0.019863 0.064884  0.306133 0.7596
R-squared 0.100632 Prob(F-statistic) |0.000000

Tabla 1

Al revisar los resultados del t-statistic en este modelo las variables que no explica el nivel de
endeudamiento de las compafiias es la de tamafio y el EBITDA/GF a un nivel de confianza

del 95%.

Segun los coeficientes, las variables independientes que tienen una relacion directa con el
nivel de endeudamiento son: Activos tangibles / Activos (NAT) y Activos Intangibles /

Activos (NAI), mientras que el tamafio, ROE present6 una relacién indirecta.
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En el segundo modelo por efectos fijos transversales y el tercer modelo con efectos fijos
transversales y periodos fijos. estos arrojaron una capacidad explicativa superior al primer
modelo, dado que el R-squared paso del 10% al 87%, por tanto, la regresion es mas robusta.
De igual manera el F-statistic es significativo lo que nos permite rechazar la hipétesis nula
paleteada, es decir, los determinantes analizados permiten explicar el nivel de endeudamiento

de las compafiias del sector manufacturero en Colombia durante el covid-19.

Al observar los resultados del t-statistic a diferencia del primer modelo la variable de tamafio
resulto siendo significativa junto con el ROE con un nivel de confianza del 95%, las variables
independientes NAIl y NAT dejaron de ser significativas para el modelo una vez aplicados

los efectos fijos mencionados.

Para los 3 modelos presentados el ROE es una variable significativa con una relacién inversa,
lo que muestra estabilidad. Las compafiias integradas en la muestra requieren un menor nivel
de endeudamiento cuando el ROE incrementa, concordando con la teoria de Jerarquia
Financiera “Pecking Order”, la cual asume que no hay una estructura de capital objetivo u
optima, mas bien, las firmas deben escoger su capital de acuerdo con la siguiente jerarquia:
Financiamiento Interno, deuda y equity (Chen, 2011). Lo interesante de los resultados es que
apoya el hecho de que las manufactureras financian sus actividades de inversion y de capital
de trabajo con utilidades retenidas antes que acudir a deuda financiera y/o emision de
acciones. EI ROE en definitiva es un determinante de estructura de capital dada la

significancia transversal en los modelos ejecutados.

Por otra parte, el tamafio de las comparfiias es una variable independiente significativa
Unicamente en aquellos modelos con efectos fijos, en ambos con un coeficiente negativo

muchos mas sensible que el ROE. Por tanto, entre mas grande sea la compafiia en términos
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de facturacion, menor sera la participacién de la deuda en su estructura de capital, lo que
sugiere que la generacion de ventas puede ser un determinante importante para la generacion
de caja de las firmas, con la cual pueden financiar sus requerimientos de capital y/o amortizar

el endeudamiento en aras de disminuir su nivel de apalancamiento.

Tabla 2 — Modelos 2y 3

Modelo #2
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.
EBITDA/GF -3.79E-08 1.18E-06 -0.032191 0.9743
NAT 0.021253  0.043807 0.485150 0.6277
NAI -0.032939 0.186028 -0.177063 0.8595
ROE -0.003608 0.001459 -2.472.822 0.0137
TAM -0.033234 0.007616 -4.363.558 0.0000
C 0.805697 0.146716 5.491.543  0.0000
R-squared 0.871896 Prob(F-statistic)  |0.000000 7abla 2
Modelo #3
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.
EBITDA/GF 1.10E-07 1.20E-06 0.091781 0.9269
NAT 0.016289  0.044048  0.369807 0.7117
NAI -0.032514  0.190965 -0.170261 0.8649
ROE -0.003524 0.001464 -2.407.963 0.0163
TAM -0.034529 0.007701 -4.483.695 0.0000
C 0.832140 0.148146 5.617.028 0.0000
R-squared 0.873064 | Prob(F-statistic)  |0.000000| 0/ 3

El cuarto modelo con efectos fijos transversales, periodos fijos y con la inclusion de la

variable dummy del afio de crisis presenta consistencia en los resultados del modelo 2 y 3, es

decir, las variables independientes significativas son el ROE y el tamafio, ambas con una

relacién inversa al nivel de endeudamiento. El agregado del modelo es que la variable afio

de crisis no tienen efecto, presenta una probabilidad que no refleja significancia a un nivel

de confianza del 95%.

27



Tabla 4 — Modelo 4

Modelo #4

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
EBITDA/GF -1.57E-05 2.80E-05 -0.559582 0.5762
NAT 0.007570  0.079734  0.094937 0.9244
NAI 0.658626  0.993184 0.663146  0.5078
ROE -0.002989 0.000555 -5.384.387 0.0000
TAM -0.055742  0.024926  -2.236.287 0.0261
ANO DE CRISIS  -0.003202 0.006561 -0.488051  0.6259
C 1.165.872  0.484139 2.408.132 0.0166

R-squared 0.895748 Prob(F-statistic) | 0.000000

Tabla 4

9. Conclusiones

Este trabajo tuvo como objetivo la revision literaria'y construccidn cuantitativa de un modelo
econométrico que explique los determinantes de estructura de capital para las empresas del
sector manufacturero en Colombia para los afios COVID-19. Para lo anterior se utiliz6
informacién publica de estados financieros anuales de las empresas pertenecientes a la
industria manufacturera. El trabajo se adelanté a través de la metodologia de datos de panel

no balanceado.

Los resultados permiten concluir que el afio de crisis, entendido como 2020, no tiene un tiene
efecto alguno sobre le nivel de endeudamiento de las compafiias del sector manufacturero
durante el afio covid 19. La regresion arroja un t-statistic poco significativo, por ende no
representa un nivel explicativo de la variable dependiente, entendida como el nivel de

endeudamiento. Por tanto, no es posible rechazar la Ho planteada.
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Se concluye que el ROE es una variable determinante que exhibe una relacién inversa entre
el nivel de endeudamiento y el ROE. Cumpliendo asi con la premisa de la teoria de Jerarquia
Financiera “Pecking Order”, es decir, las actividades de inversion y la financiacion de capital
de trabajo son fondeadas en primera medida con las utilidades generadas por la compafiia
antes que endeudamiento que afecte la estructura de capital. Los resultados muestran que
otro hallazgo importante es la relacion inversa que existe entre el tamafio de la compafiia,
proxy abordado como el nivel de ventas, se concluye que el nivel de facturacion de las
compafiias en esta industria es relevante a la hora de decidir tomar deuda o no, toda vez que
entre mayor sea el nivel de ventas menor seré la porcién de deuda en la estructura de capital.
Sin embargo la literatura sefiala lo contrario, en otros articulos académicos realizados en otros
paises demuestran que el tamafio de la compafia efectivamente es un determinante de

estructura de capital, sin embargo, el coeficiente de esta variable es positiva.

Estos resultados y conclusiones, en su mayoria consecuentes con la literatura citada en el
trabajo y el entorno econdmico propiciado por el COVID-19 demuestran la robustes de los

determinantes de estructura de capital citados en la especificacién del modelo.
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ANEXQOS

ANEXO 1

- Promedio de empresas por sector y por tipo de municipio

Anexo 1

Fuente: GEE-SIC, a partir del DEE-DANE.

i PROMEDIO POR TIPO DE MUNICIPIO

MNUMERD DE EMPRESA
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