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Impacto del CAPEX en la estructura de capital en empresas del sector
manufacturero en Colombia.

1. Introduccién

¢,Qué se entiende por manufactura?, segun Stevenson (2007), la
manufactura se define como el proceso de transformacion de materias primas en
productos finales utilizando mano de obra humana, herramientas, maquinaria u
otros equipos que faciliten la fabricacion, distribucion y consumo de estos. Este
proceso implica la modificacién de la materia prima para brindarle un valor agregado
y adaptarla a un propdsito determinado. La manufactura puede ser tanto a gran
escala, con la produccién masiva de bienes, como a pequefia escala, en la que se
utilizan técnicas artesanales y herramientas simples (Stevennson, 2007).

En este proceso, se toman materias primas como metales, plasticos, textiles,
alimentos, entre otros, y se someten a una serie de operaciones, que pueden incluir
corte, conformado, ensamblaje y acabado, con el fin de crear productos que
satisfagan las necesidades y demandas del mercado (Groover, 2018).

La manufactura no solo implica la produccién de bienes tangibles, sino, que
también tiene amplitud en el desarrollo de productos semielaborados y
componentes de ciertas industrias, por lo cual su intervencién se hace crucial en la
economia global, contribuyendo significativamente al empleo, la innovacion
tecnoldgica y el crecimiento economico.

De acuerdo con lo anterior las empresas manufactureras juegan un papel
crucial en el crecimiento econémico de una nacién. En su acreditada obra La

Riqueza de las Naciones, publicada en 1776, Smith argumentd que la produccion



manufacturera estimulaba la productividad y el crecimiento econémico (Smith A. ,
1776). De manera similar, David Ricardo, en su obra Principios de Economia
Politica y Tributacion de 1817, subrayé la relevancia de las actividades
manufactureras en la construccion de infraestructura y el fortalecimiento de un
mercado interno solido (Ricardo, 1817). Estos conceptos fundamentales contindan
siendo determinantes para comprender el papel de las empresas manufactureras
en la economia mundial.

Fiel ejemplo de las consideraciones sefaladas por los autores anteriormente
relacionados, son aquellos paises hoy considerados referentes en materia de
desarrollo econémico y quienes representan el 48% de la produccion manufacturera
mundial. En este listado de paises se encuentra China con mas de 2.01 billones de
dolares de produccién manufacturera, lo que constituye el 27% de produccion
nacional general y el 20% de la produccion manufacturera mundial. Asimismo, se
encuentra Estados Unidos, en el que dicha produccion representa el 12 % de la
produccién nacional y el 18% de la capacidad mundial con USD 1.86 billones. En
Japodn, la manufactura representa el 19 % de la produccién nacional del pais y el 10
% del total mundial, con USD 1.06 billones (Lansang, 2018).

Estos paises han sido destacados gracias a las inversiones en la
infraestructura y tecnologia las cuales hacen parte de las politicas industriales que
han respaldado el crecimiento y competitividades del sector, por parte del gobierno.
Estas politicas desbordan el dinamismo positivo en la inversiéon nacional y la
atraccion de inversion extranjera. China es conocida por su mano de obra
econdémica lo que ha permitido a las empresas fabricar productos de bajo costo

(Coates, 2021), ademas de que se ha gestionado e incursionado en la



implementacion en tecnologia para la mejora en la eficiencia de la produccion
manufacturera del pais (Eloot, Huan, & Lehnich, 2013).

Por su parte Estados Unidos ha sido histéricamente un lider en innovacién
tecnologica y ha desarrollado tecnologias avanzadas para la produccién
manufacturera. Ademas, el pais cuenta con una fuerza laboral altamente capacitada
y una infraestructura de transporte y logistica bien desarrollada (Jaime Moreno,
2022).

En linea con las estrategias de China y Estados Unidos, Japon no se aleja
de estas pues su dinamismo econdémico en la manufactura y las inversiones tienen
un enfoque en la innovacion tecnoldgica, en donde el pais ha sido lider
internacional, especialmente en las estructuras productivas del sector
automovilistico y electronico (Asialink Business, s.f.).

Estas premisas destacan la importancia de la inversion, puntualmente en el
sector manufacturero, donde se suele tener efectos multiplicadores en la economia.
Este fendbmeno es denominado "efecto derrame" por el economista Albert O.
Hirschman (1958), se produce cuando el crecimiento de las empresas
manufactureras impulsa la demanda de insumos, servicios y tecnologia, lo que a su
vez estimula la creacién de empleo y el desarrollo de otras industrias. Esto, a su
vez, contribuye a una mayor estabilidad econémica y a una distribucibn mas
equitativa de la riqueza (Kaldor, 1967).

Muchas empresas y puntualmente las manufactureras requieren una
estructura robusta de inversion en activos fijos, especialmente en actividades
cientificas, tecnologicas y de innovacion para la puesta en marcha de sus

operaciones iniciales o mejorar las ya existentes, esto con el fin de no perder



competitividad en el mercado (Alvarado, 2000). Con estas inversiones se garantiza
una produccion orientada a asegurar la calidad del bien, con eficiencias en su
estructura productiva, construyendo mejor dinamica financiera en las companiias.

En el mundo de las finanzas, estas inversiones en activos fijos se conocen
comunmente como CAPEX (Capital Expenditure) y representa “la inversion en
capital o inmovilizado fijo que realiza una compafiia ya sea para adquirir, mantener
0 mejorar su activo no corriente” (Abellan, 2023, p.1).

En otras palabras, son aquellos fondos utilizados por una empresa para
adquirir, mejorar y mantener activos fisicos como propiedades, plantas, edificios,
tecnologia o equipos. EI CAPEX se utiliza a menudo para emprender nuevos
proyectos o inversiones por parte de una empresa. Realizar gastos de capital en
activos fijos puede incluir reparar un techo (si se extiende su vida util), comprar un
equipo o construir una nueva fabrica. Este tipo de desembolso financiero lo realizan
las empresas para aumentar el alcance de sus operaciones o0 agregar
algun beneficio econdmico futuro a la operacion (Jason, Capital Expenditure, 2023).

En Colombia el sector manufacturero presentd una importante contribucion
en la produccion nacional con un crecimiento del 9.8% en el afio 2022 comparado
con el afio 2021 y una contribucion de 1.2% sobre el crecimiento del total del PIB
del 7.5% (véase figura 1) (Sierra, 2023), compuesta principalmente por subsectores
muy importantes como el automotriz, confeccion, petroquimicos, materiales de

construccion y envasados.


https://www.investopedia.com/terms/c/capital-investment.asp
https://www.investopedia.com/ask/answers/021115/what-difference-between-capital-expenditure-and-revenue-expenditure.asp
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[lustracion 1 Historico PIB de Colombia

HISTORICO DEL PIB DE COLOMBIA
(Datos trimestrales)
s [v)
20 L PIB 2022
7,5%
15 13,6%
12,3%
10 [~ 11,3%
7,8% 7,8%
51 2,9%
1,5%
O ]
I 1] \% [l Il \Y,
2021 2022
Fuente: Dane Gréfico: LR-GR

Nota: (Diario La republica, 2023)

Sin embargo, en el afio 2023 el panorama es algo desacelerado dado que el
producto Interno Bruto en Colombia solo avanzé un 0,3% anual (véase ilustracion
2), y en el segundo trimestre de mismo afo ha reflejado un acumulado del PIB con
un 1,7% de crecimiento frente al mismo periodo de 2022 (Lewin, 2023).

Aunque hubo varios sectores de la economia que favorecieron a este
incremento del PIB en el 1.7%, en lo referente a lo que es el afio corrido (véase
ilustracion 3), las actividades econdmicas que mas contribuyeron a este
crecimiento se dan en los sectores como: actividades artisticas, de entretenimiento
y recreacion que reportan un 15.5%, por lo que aportan 0.6 puntos porcentuales a
la variacion anual; actividades financieras y seguros que han crecido 12.7%, con el
mismo aporte porcentual que las actividades de entretenimiento; y por ultimo la

administracion publica, defensa y de servicios sociales que retorno una cifra de
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crecimiento del 3.2% con aporte interanual del 0.5. (Departamento Administrativo

Nacional de Estadistica (DANE), 2023).

llustracion 2 Crecimiento PIB 2023

PIB trimestral de Colombia

Variacion trimestral en %

20231
- 03

Sy

Nota: (Diario El Pais)

llustracion 3 Valor agregado por actividad econdémica.

Tasas de crecimiento (%)
Serie ajustada por
Serie original efecto estacional y
Actividad econdmica calendario
Anual Afo corrido Trimestral
20237117 20237/ 2023711/
20227-11 2022" 202371
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 1,4 03 04
Explotacidn de minas y canteras 38 4.1 1,1
Industrias manufactureras 4.0 1.6 26
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado” 1.3 1.3 1,2
Construccidn 3.7 16 05
Comercio al por mayor y al por menor’ 3.2 1.3 29
Infarmacion y comunicaciones 1,1 18 05
Actividades financieras y de sequros 3.7 127 30
Actividades inmobiliarias 1,8 19 0,4
Actividades profesionales, cientificas y técnicas” 02 08 08
Administracion pablica, defensa, educacidn y calud® 45 32 3.4
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacién y otras
’ & 12,2 155 22
actividades de servicios
Valor agregado bruto 0,3 1.6 -1,0
Impuestos menos subvenciones sobre los productos 08 2.4 03
Producto Interno Bruto 0,3 1,7 =1,0

Nota: (DANE 2023)
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De una u otra forma, aunque exista disminucion en la economia local, resulta
muy importante para las empresas del sector manufacturero realizar una adecuada
gestién del CAPEX para dinamizar el sector y, ademas, bajo estos rubros del activo
no corriente se generan los ingresos de las compafiias y su sostenibilidad a través
del tiempo.

Las empresas de este sector constantemente presentan problemas en
equilibrar la adecuada gestion del flujo de caja y la premura en la innovacién y
actualizacion de la capacidad instalada. Dentro del nuevo entorno dinamico que
viven las compafiias, dicho equilibrio es un reto de la industria derivado de la
generacion masiva de informacion, descubrimientos cientificos, robética, tecnologia
e inteligencia artificial. Estos aspectos cambiaran de manera dramatica el modo de
hacer negocios, los factores de éxito y los riesgos para las empresas
manufactureras globales (Hernandez, 2014).

Esta investigacion busca identificar la composiciéon y relacién del nivel de
apalancamiento y el CAPEX en las empresas manufactureras en Colombia. Uno de
los procesos sera segmentar por subsectores, de acuerdo con las caracteristicas y
las necesidades del mercado. Después se pretende medir los indices y hacer el
andlisis de los estados financieros de las compafias seleccionadas en los
subsectores, para finalmente poder concluir y servir como guia en un futuro en la

gestion de las compafiias en la industria manufacturera.
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1.2 Hipétesis

La inversion en activos fijos (CAPEX) es un factor influyente y con
significancia en la estructura de capital de las empresas manufactureras en

Colombia.

1.3 Objetivo General

Demostrar que la inversion en activos fijos (CAPEX) es un factor que influye,
explica y tiene significancia en la estructura de capital de las empresas

manufactureras en Colombia.

1.4 Objetivo Especificos

1. Evaluar la relacién entre el nivel de inversion en activos de capital (CAPEX)
y la estructura de capital de empresas del sector manufacturero en Colombia.

2. Analizar como las decisiones de inversion en CAPEX afectan la compaosicion
de la estructura de capital, incluyendo la proporcién de deuda y patrimonio
en las empresas del sector manufacturero en Colombia.

3. Investigar la correlacién entre la rentabilidad de las inversiones en CAPEX y
la composicion de la estructura de capital en empresas del sector
manufacturero en Colombia, analizando si una mayor inversion en CAPEX
conlleva a una estructura de capital mas eficiente.

4. Comparar el impacto del CAPEX en la estructura de capital en empresas de
diferentes tamafos en el sector manufacturero en Colombia, teniendo en
cuenta las variaciones en la capacidad financiera y las estrategias de

inversion.
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2. Marco Teoérico

Este trabajo de investigacién abarca varios conceptos tratados por diferentes
autores conforme a la estructura y definiciones de capital que se trataran a

continuacion:

Segun Myers (2002) el financiamiento corporativo y la estructura de capital se
refieren a “la combinacién entre titulos valores (Securities) y fuentes de

financiamiento utilizados para financiar las inversiones reales de las corporaciones”.

Entendiendo que la estructura de capital es uno de los temas de caracter
empresarial que ha tenido mas estudios a través de los afios, el teorema de
Modigliani-Miller (1958) es quizas uno de los mas fundamentales y piedra angular
de las finanzas corporativas modernas. Este teorema, sobre la condicion en la cual
las decisiones de la firma (empresa) no afectan su valor (Modigliani F. , 1980), ha

sido explicado en los siguientes términos:

El mantenimiento en la estructura financiera de las empresas de las cuantias
negativas y positivas de deuda puede cambiar por mercados con una funcionalidad
adecuada (neutralidad de los impuestos) y con inversionistas racionales. El valor de
las empresas en el mercado (capital mas deuda), tiene una dependencia respecto
de los flujos provenientes de sus activos. Por lo tanto, el valor de la empresa no
tendria afectacion por la deuda proporcional en la estructura financiera, tampoco
por la destinacion de los rendimientos: reinvertirlos o pagarlos como dividendos

(Modigliani F. , 1980).
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Sustentado sobre una serie de trabajos realizados por Modigliani y Miller en los
afos 1958, 1961 y 1963, el Teorema Modigliani-Miller instauré tres planteamientos
distintos relacionados con la estructura de capital y la politica financiera de las

empresas:

El primer planteamiento establece que, bajo ciertas condiciones, el coeficiente
de endeudamiento de una empresa no afecta a su valor de mercado. Esto significa
qgue el valor de una empresa es independiente de cdmo sea financiada, ya sea a
través de deuda o de capital propio. (Modigliani F. a., 1958), (Miller, 1961),

(Modigliani F. a., 1963).

El segundo planteamiento se sustenta en que el apalancamiento (nivel de
endeudamiento) de una empresa no influye en su costo medio ponderado de capital
(CMPC). En otras palabras, el costo del capital propio de la empresa es una funcion
lineal del coeficiente de endeudamiento, lo que implica que el valor de financiacion
se ve afectado por el uso de deuda. (Modigliani F. a., 1958) (Miller, 1961),

(Modigliani F. a., 1963).

El tercer planteamiento afirma que el valor de mercado de una empresa es
independiente de su politica de dividendos. Esto significa que los inversores son
indiferentes a si la empresa paga dividendos o reinvierte sus beneficios, ya que el
valor de sus acciones no se ve afectado por esta decision. (Modigliani F. a., 1958),

(Miller, 1961), (Modigliani F. a., 1963).
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Teniendo en cuenta lo anterior, estos resultados del Teorema Modigliani-Miller
tienen implicaciones importantes para la comprension de la relacion entre la
estructura de capital, el valor de mercado de una empresa y la toma de decisiones

financieras. (Modigliani F. a., 1958), (Miller, 1961), (Modigliani F. a., 1963).

La teoria del Pecking Order en la estructura de capital es una de las teorias
mas influyentes del apalancamiento empresarial. Segun Myers (1984) debido a la
seleccién adversa, las empresas prefieren la financiacion interna a la externa.
Cuando se necesitan fondos externos, las empresas prefieren la deuda a las
acciones debido a los menores costes de informacion asociados a las emisiones de

deuda.

Por el contrario, otros autores manifiestan el cambio de la importancia en los
componentes de la estructura de capital, conforme a sucesos coyunturales en las

que se ven inmersas las compafias a través del tiempo.

Segun los investigadores Harrison y WisnuWidjaja, en el afio de la crisis
financiera de 2008, se observé que los factores de tangibilidad y la relacion Marketto
Book tuvieron una mayor influencia en las decisiones de estructura de capital en
comparacién con el periodo previo a la crisis. Ademas, descubrieron que la
rentabilidad tuvo menos influencia que antes y que la correlacion entre el tamafio
de la compafia y las decisiones de estructura de capital se volvid negativa. En
resumen, durante la crisis, se evidencia que la teoria de Pecking Order adquiere
relevancia sobre la teoria del Trade-Off o el "Market Timing" (Harrison & Wisnu

Widjaja, 2014).
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Estado del Arte

La importancia del CAPEX se ha manifestado en varios estudios, donde
fundamentalmente se afirma que mantener o aumentar la produccion de las

empresas se Ve reflejado en los margenes operativos.

Segun Joaquin Lopez sobre la inversion en capital para mantener, adquirir o
mejorar un activo, sea inversion para mejorar los bienes de capital, es muy relevante

para las compariias y el posterior crecimiento en el futuro (L6pez Abellan, 2018).

Otra definicion planteada del CAPEX lo sugiere como una serie de inversiones
de capital efectuadas por las empresas en diferentes instalaciones y equipos con el
fin de mantener o incrementar la produccion o para mantener en funcionamiento el

negocio (Pérez Jaimes, 2018)

2.1 Importancia del CAPEX

El CAPEX, a la vez que sirve como indicador financiero de gestion, tiene una
importancia que radica en que es un buen indicador para medir el ciclo de vida de

las empresas (Martinez Gonzalez, 2018).

Segun Pérez (2019) hay dos componentes del CAPEX, los cuales se
determinan como el crecimiento y el mantenimiento. En este sentido el CAPEX de
crecimiento es el efectivo que la empresa pone a disposicion para ampliar y mejorar
la capacidad instalada de produccion, teniendo como objetivo darle valor a la
empresa. Por otro lado, el CAPEX de mantenimiento es la busqueda del reemplazo
del CAPEX que se ha ido deteriorando, por lo tanto, el CAPEX que se va a reponer

va a conservar la capacidad productiva de la compaiiia.
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Abad Garcia (2020) define la importancia del CAPEX de la siguiente manera:

El objetivo principal de la inversion en CAPEX es mantener o dar valor a la compaiiia
y direccionarla a que sea mas competitiva en el mercado, mediante la actualizacion
permanente de sus activos de capital. Principalmente se mencionan dos tipos de

CAPEX:

CAPEX de crecimiento: la relacion de los activos fijos nuevos como la

blasqueda del crecimiento organizacional de las empresas.

CAPEX de expansién: es el destinado con el objetivo de preservar la
capacidad de poder producir por parte de la empresa. De otro modo, la busqueda

de producir el producto con estandares de calidad.

2.2 Estructura de Capital.

Algunas teorias plantean que la estructura de capital est4 determinada por
atributos que determinan varios costos y beneficios asociados con deuda e inversion
en patrimonio. Estos atributos estan denominados en la estructura del activo,
beneficios fiscales, crecimiento, singularidad, clasificacién por sectores, tamafo,
volatilidad de los beneficios y rentabilidad (Titman & Wessels, 1988), los cuales se

analizan a continuacion:
a. Valor colateral de los activos:

Gran parte de las teorias relacionadas con la estructura de capital sostienen

que el tipo de activo que posee una empresa en algun modo afecta la estructura de
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capital. John Scott (1975) sugiere que, al vender deuda las empresas aumentan el

valor de su capital expropiando riqueza de sus acreedores.

b. Escudos fiscales sin deuda:

Una estructura éptima que considera el impacto de los impuestos en las
sociedades sostiene que las deducciones fiscales por depreciacion y créditos
fiscales a la inversion son sustitutos de los beneficios fiscales mediante deuda.
Como resultado las empresas con grandes escudos fiscales distintos de la deuda
en relacién con su flujo de caja esperado incluyen menos deuda en sus estructuras

de capital (Masulis & Harry, 1980).

c. Singularidad:

Sheridan Titman (1984), presenta un modelo en el que la decision de
liquidacion de una empresa esta causalmente vinculada a su situacion de quiebra.
Como resultado, los costes que las empresas pueden trasladar a sus clientes,
proveedores y trabajadores al liquidar, son relevantes para sus decisiones de

estructura de capital.

d. Crecimiento:

Autores como Meckling (1976), Smith (1979) y Green (1984), argumentan
que los costes de agencia se reduciran si las empresas emiten deuda convertible.
Esto refleja que los coeficientes de deuda convertible pueden estar positivamente

relacionados con las oportunidades de crecimiento.
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e. Clasificacion industrial:

Titman (1984), sefala que a las empresas que fabrican productos que
requieren de mantenimiento especializado y piezas de recambio les resultara
especialmente costosa la liquidacion. Esto indica que las empresas que fabrican

maquinas y equipos deberian financiarse con relativamente menos deuda.

f. Tamano:

Warner (1977) y Ang (1982) sefialan que los costes directos de la quiebra
parecen constituir una mayor proporcion del valor de una empresa a medida que
éste disminuye. También, se da el caso de que las empresas relativamente grandes
tienden a estar mas diversificadas y son menos propensas a la quiebra. Estos

argumentos sugieren que las grandes empresas deberian estar mas apalancadas.

g. Rentabilidad:

Myers (1984) menciona que las empresas prefieren obtener capital, en primer
lugar, de los beneficios no distribuidos, en segundo lugar, de la deuda y en tercer

lugar de la emision de nuevos fondos propios.

En la década de los sesenta y setenta del siglo XX se desarrollaron tres
pilares estructurales los teoremas de Modigliani-Miller, la teoria de los mercados

eficientes y la teoria de portafolio.

Los fundamentos de arbitraje y equilibrio respecto de las ideas presentadas
por Modigliani-Miller nos plantean la nocién de la proporcion del financiamiento en
una empresa entre las deudas y acciones (estructura de capital); ni el costo de

financiamiento ni su valor de mercado presenta mayor impacto. Dos compafias
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similares bajo elecciones reales relacionadas con fuerza laboral, inversion y
tecnologia, mostraran siempre un valor de mercado igual, sin tener en cuenta el
nivel de endeudamiento o la estrategia financiera que cada una de ellas adopte

(Varian, 1987).

Conforme al primer conjunto de teorias, supone gque para la procedencia de
una estructura 6ptima deben existir costos y beneficios provenientes de diferentes
niveles de estructura de capital o apalancamiento, o por el contrario deuda adicional.
La medicién de esos costos y beneficios se hace sobre el efecto del valor de

mercado de las empresas.

Numerosos estudios que buscan explicar los elementos que afectan la
decision de la estructura de capital de las empresas, teniendo en cuenta las
caracteristicas mas importantes, generalmente se dividen en los siguientes

enfoques:

(1) Hipotesis o teoria de equilibrio estatico (Statictrade-off Theory o STT)
(i) Hipotesis o teoria de la informacién asimétrica (AIT) vy,
(i)  Hipodtesis o teoria de la jerarquia de preferencias Statictrade-off Theory o

STT).

(i) Teoria de equilibrio estatico (Statictrade-off theory)

Esta teoria plantea que las empresas mantienen una estructura de capital
Optima para mantenerse a lo largo del tiempo, esta estructura se determina

mediante un equilibrio o Trade-off entre los costos del endeudamiento y los
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beneficios fiscales que plantea ese endeudamiento, pero los costos a pesar de que
pueden conllevar al aumento de los beneficios fiscales también pueden generar que

la empresa necesite el financiamiento con recursos propios (Stulz, 1990).

El equilibrio del Trade-off entre el apalancamiento y riesgo de quiebra
significa que a medida que la empresa se endeuda mas, los beneficios fiscales
también lo hacen, pero la carga financiera también lo hace y por consiguiente el
costo de quiebra también aumenta. Ademas, esto implica una disminucion de los

beneficios y por lo tanto una caida de valor de mercado de la empresa.

(i)  Teoria de la informacion asimétrica

Plantea el supuesto de que existe una diferencia con la que cuentan los
acreedores con respecto a la informacion con la que cuentan los directivos, sobre
las oportunidades de inversion de las empresas, estableciendo que los valores
empresariales dependen de las oportunidades de crecimiento y de los activos

(Myers S. , 1977) .

Otros autores como Jensen y Meckling (1976) han considerado la asimetria
de la informacion en relacion con los acreedores, directivos y los accionistas de la
compafia, basando el andlisis de la estructura del capital en los costos de la

agencia.

(iii)  Teoria del orden jerarquico (o Pecking Order Theory)

Las empresas realizan financiamiento de sus inversiones conforme a la

jerarquia de las fuentes de flujo de dinero. En este sentido, los elementos se
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ordenan en primer lugar, por las ganancias retenidas, posteriormente por la deuda

y por ultimo por la emisién de acciones.

Myers (1984) plantea la hipotesis de que los terceros que invierten en las
empresas disponen de informacion reducida sobre los directivos de las empresas,
en este sentido, cuando las empresas emiten nuevas acciones, los inversores
asumen que las acciones estan sobre valuadas y esto generaria un efecto contrario
de venderlas en lugar de comprarlas. La emisién de deuda presenta un efecto
menos impactante en las acciones, pero implica costo de emision, y similares, por
lo tanto, las empresas deciden realizar financiamiento primero por utilidades

retenidas, deuda y, por ultimo, por emision de acciones.

Los estudios de Titman (Sheridan Titman, 1988) abarcaron principalmente
la estructura de capital sobre la deuda, entre la deuda a corto, largo plazo y sobre

la deuda convertible.

Los estudios de Sheridan y Wessels (1988) orientan diferentes variables que

se explican de la siguiente manera:

e La compafia tiene deuda baja cuando produce productos unicos o
especializados.

o Las empresas pequefias buscan tomar endeudamiento a un plazo mas corto
que las empresas grandes.

e ElI modelo indica que no hay soporte numérico sobre las variables
explicativas, tales como: ausencia de una planeacion tributaria, volatilidad o

expectativa de crecimiento.
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e Las compaiias con mayor rentabilidad presentan menos deuda respecto al

valor bursatil de sus acciones.

Otra variable que explica el endeudamiento de las empresas es el nivel de
activos fijos, puesto que los que otorgan los créditos lo consideran como un marginal

en caso de quiebra financiera (Cabrer & Rico, 2015).

Sobre la relacion de los activos y el nivel de endeudamiento, conforme a las
conclusiones de Titman y Wessels (1988), existe una relacién inversa entre el valor
de los activos tangibles de una empresay su ratio de endeudamiento. Esto significa
que cuanto mayor sea el valor de los activos tangibles, menor sera la proporcion de
deuda de la compafiia. Sin embargo, segun el modelo propuesto por Harris y Raviv,
se predice que las empresas con un mayor valor de liquidacién (basado en el valor
de sus activos) y menores costos de investigacion, tendran niveles mas altos de
endeudamiento debido al riesgo de insolvencia, lo que a su vez resultard en un

mayor valor de mercado (Harris & Raviv, 1990).

Por otro lado, y de acuerdo con las afirmaciones de Demirguc-Kunt y
Maksimovic (1996) las empresas que poseen proporciones mas altas de activos
fijos en relacién con sus activos totales tienden a tener una mayor cantidad de deuda
a largo plazo. Por otro lado, las empresas que presentan ratios muy bajas de ventas
en relacién con sus activos fijos tienden a tener una mayor cantidad de deuda a

corto plazo.



25

Segun el estudio realizado por Bharid (2010) se observa una tendencia
inversa entre el tamafo de las empresas y la dependencia de los propietarios de
pequefias y medianas empresas en utilizar sus propios ahorros personales. En otras
palabras, a medida que las empresas crecen en tamafo, es menos probable que

los propietarios utilicen sus ahorros personales como fuente de financiamiento.

Ademas, el trabajo muestra que a medida que las empresas crecen en
tamanfo, tienden a utilizar mas préstamos a largo plazo. Esto sugiere que a medida
gue una empresa se expande, es mas probable que recurra al endeudamiento,
posiblemente para aprovechar los beneficios fiscales que conlleva el uso de

préstamos en lugar de invertir mas capital propio.

Algunas teorias rechazan la estructura de capital éptima, manifestando la
importancia de la informacion de forma asimétrica entre administradores e
inversionistas, algunos de los puntos se ven reflejados en las condiciones de
mercado. Esto conlleva a la afectacion de la valorizacion de las empresas, factores
de tecnologia, sectores donde se ubica la empresa y las relaciones de control entre
los agentes de interés que participan en las decisiones de financiamiento de las

empresas (Tenjo, Lopez, & Zamudio, 2006).

Comenzando por el trabajo de Myers (1984) en donde el autor plantea que
existe desconocimiento del valor presente neto de las oportunidades de las
empresas por parte de los inversionistas y sus posteriores efectos si estas
oportunidades no son aprovechadas. Por consiguiente, las empresas, al estar
enfrentadas a costos de seleccion adversos, realizan emision de capital o deuda por

un valor por debajo de lo que pueden valer, esto plantea el Pecking Order, es decir,
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las prioridades de financiamiento, debido a que las empresas buscan el
financiamiento por recursos propios, en segundo lugar, por deuda y posteriormente
por la emision de acciones, esto cuando las necesidades de financiamiento

sobrepasan las disposiciones de los recursos.

El cambio del coeficiente de deuda no circunscribe un nivel de optimizacion
de ese coeficiente, sino una manifestacion de necesidad de recursos externos al
estar agotados los recursos internos de las compafias. Aunque el principal objetivo
de las empresas es la obtencién y aumento maximo de la riqueza de los accionistas,

la estructura de capital es indeterminada (Shyam-Sunder & Myers, 1999).

2.3 Evolucion de las teorias de capital basicas.

Al hablar de la evolucién de las definiciones de capital es necesario citar a
Myers referenciado por Goya (2004): "No hay una teoria universal de la estructura
de capital, ni tampoco una razén para esperar que exista. Hay, sin embargo, teorias
condicionales que son de utilidad. Cada factor puede ser dominante para algunas
firmas o en algunas circunstancias y, aun asi, carecer de importancia en otro

contexto".

El CAPEX al tener un impacto en la estructura de capital de las empresas,
donde estas inversiones representan una necesidad de capital a largo plazo,
conllevan una exigencia de financiamiento adicional, por lo tanto, las decisiones de

realizar estas inversiones pueden influir en la estructura de capital empresarial.

Titman y Kayhan (2007) Indica que las empresas (firmas) tienen una estructura de

capital objetiva, teniendo en cuenta los costos y el beneficio de la deuda, las
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imperfecciones de los mercados, los costos de transacciones y la asimetria en la
informacion. Esto se ve expresado en cambios en los ingresos, gastos de inversion
y los costos de financiamiento mediante las acciones; estos son los principales
determinantes de la estructura financiera observados en un momento determinado.
La observacion se basa en la construccion de proxis del nivel de endeudamiento de

las compaiiias?!

Fischer et al, subrayan la dinamica de las decisiones en la estructura de
capital de las empresas y destacan las necesidades que responden a los cambios
en el valor de los activos. Esto conlleva a una divergencia entre los coeficientes

objetivos y los coeficientes observados (Fischer, Heinkel, & Zechner, 1989).

Los ingresos para el financiamiento en CAPEX pueden surgir de varias
fuentes, por ejemplo; en deuda, capital propio 0 en las reservas surgidas de las
utilidades retenidas. Basicamente estas decisiones influirdn en gran medida en la

estructura de capital de la compafia y el riesgo financiero inherente de la empresa.

Haciendo la evaluacion entre los cuerpos tedéricos, respecto del balance de
los costos y beneficios (estructura Optima) y la teoria de las prioridades en el
financiamiento (Pecking Order), se fundamenta una amplia literatura al respecto. En
los dos analisis se tienden a encontrar modelos informativos de diferentes empresas
en diferentes paises y con diferentes series de tiempo. Dichos ejercicios se

clasifican por tipos de empresas o evaluacion a nivel internacional conforme a los

1Kayhan y Titman (2004) se basan en una muestra de empresas, teniendo en cuenta que el 34% presentan un objetivo rango, un 10%
un objetivo estricto y un 37% para este coeficiente un objetivo flexible.
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factores de los coeficientes de deuda y los recursos propios en el ambito de la

estructura de capital respectiva (Tenjo, Lopez, & Zamudio, 2006)

Sunder y Myers fundamentan en su trabajo de prueba, la teoria de orden de
prioridades (Pecking Order), realizan una explicacion de las varianzas de los
coeficientes de endeudamiento observados mediante un andlisis de series de
tiempo, eventualmente los autores plantean que se puede rechazar la teoria de
orden de prioridades (Pecking Order), pero no es posible con la segunda teoria

(estructura optima) (Shyam-Sunder L. y., 1999).

Una gestion eficaz en el CAPEX permitiria alcanzar una estructura 6ptima, y
como consecuencia un equilibrio entre el capital propio y la deuda. Se sabe por otro
lado, que la optimizacion de la estructura de capital busca disminuir el costo de

capital, considerando factores como los impuestos y los costos de la deuda.

Por otro lado, otros autores observan que las emisiones en el mercado
bursétil explican de mejor forma el endeudamiento de las empresas que el déficit de
financiamiento y adicionalmente el Ultimo pierde validez a través del tiempo frente a
los “factores tradicionales” para las companias pequefias, medianas o grandes

(Frank & Goyal, 2002)?

En algunos trabajos literarios se busca derivar predicciones a partir de las
diferentes opciones tedricas para determinar la estructura de capital de las

empresas. Harris y Raviv (1991) explican ampliamente la presentacién de diferentes

2 Frente a los “factores tradicionales” Frank y Goyal (2002) hacen referencia a variables que recopilan diferentes predicciones de distintas
teorias de los determinantes de capital de las empresas, los autores expresan que dichos factores estan recopilados en el trabajo de Rajan y
Zingales (1995).
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corrientes tedricas y con las respectivas predicciones. En conclusion, el

endeudamiento de las compafiias se puede deber a lo siguiente:

e Tiende a aumentar por la importancia de las posibles ventajas tributarias,
activos tangibles, tamafio de la empresa y por oportunidades de inversion.

e Tiende a disminuir con la volatilidad de las utilidades, los gastos de
propaganda, la probabilidad de quiebra y la rentabilidad y algunas
caracteristicas de los productos de las empresas, teniendo en cuenta que no

tenga sustitutos cercanos.

Como resultado, la inversion en CAPEX tendra un efecto en la estructura de capital
de las empresas. Esto causa una modificacion de los indicadores financieros de la

compainiia, teniendo influencia en la toma de decisiones gerenciales.

En Colombia Echeverri (2018) fundamenté un estudio de la estructura de
capital 6ptima de la industria de alimentos utilizando como conductor disminuir el
costo promedio ponderado WACC utilizando una prima de riesgo comun para
paises en calidad de emergentes como Colombia. En contraste con lo planteado
por Stiglitz (1974) se dio menor relevancia referente a la estructura de capital bajo

supuestos de mercado perfecto y simetria de la informacion.

Un estudio del caso colombiano se centra en el afio 2020 (Zuluaga,
Determinantes de la Estructura de Capital de las Empresas en Colombia., 2020)
analizo la estructura de capital determinando las siguientes variables: ciclo PIB, tasa
de interés, ingresos, ROA, cuenta corriente, deuda, EBITDA, carga financiera, y

endeudamiento financiero. El estudio legitimo resultados obtenidos en compafiias
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de Espafay México, y ademas refrendd los supuestos tedricos empiricos de Titman
(1988) respecto del tamafio de las compafias. Zuluaga (2020) plante6é 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, Inversiones

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

3. Metodologia

Este estudio se basa en el desarrollo de un modelo econométrico a través de
la regresion de datos de panel. Esta metodologia econométrica de datos de panel
incluye una muestra de empresas para un periodo determinado de tiempo
combinando diferentes tipos de datos (dimension temporal y estructural) (Mayorga

& Mufioz, 2000).

El analisis resultante se dirigira de manera especifica hacia las
particularidades de las industrias manufactureras en Colombia, abordando las
variables clave que influyen en el progreso y desarrollo de las empresas en este
sector. Vale la pena sefalar que, segun la revision de literatura realizada, esta
metodologia ha sido resaltada como la mas apropiada para llevar a cabo el analisis

de la estructura de capital en un sector industrial y en empresas individuales.

3.1 Datos Panel

La técnica de Datos Panel se utiliza cuando se tiene una combinacion de
datos temporales con datos de corte transversal, esta combinacion de informacion
también es conocida como datos longitudinales. En el presente trabajo los

individuos que conforman el panel son las empresas y las unidades temporales son
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el periodo de andlisis entre el 2018 y 2022. Al respecto de esta metodologia, cabe

sefalar algunas ventajas y desventajas en su utilizacion (Guajarati & Porter, 2010).

e Ventajas

Una de las principales ventajas del analisis de panel de datos es su
capacidad para capturar la heterogeneidad de individuos, empresas u otras
unidades de observacion. Al considerar tanto la dimension transversal como la
temporal, los investigadores pueden controlar variables no observadas que son
constantes en el tiempo pero que difieren entre los individuos, o variables que varian

en el tiempo, pero son constantes entre los individuos (Mastura, y otros, 2023).

Esto puede conducir a estimaciones mas precisas y confiables de las
relaciones entre variables, asi como a la capacidad de identificar efectos causales

(Sanjeewa, 2022).

Otra de las ventajas de los datos de panel, es permitir elaborar y probar
modelos relativamente complejos de comportamiento en comparacion con los

andlisis de series de tiempo y de corte transversal (Sandoval, 2023).

e Desventajas

Un posible inconveniente es la cuestion de los datos faltantes, que pueden
ser mas frecuentes en los conjuntos de datos de panel debido a las observaciones
repetidas a lo largo del tiempo. Los datos faltantes pueden introducir sesgos y
reducir la confiabilidad del analisis, lo que requiere un manejo cuidadoso y técnicas

de imputacion (Greenhoot & Dowsett, 2014).
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3.1.1 Modelo de Efectos Fijos y Aleatorios

En la metodologia de datos panel se hace uso de varios modelos y uno de

los mas utilizados en este tipo de datos es el modelo de efectos fijos y aleatorios.
3.1.1.1 Efectos Fijos

En la estructura de datos se parte del supuesto de efectos individuales
(Alvarez, 2008). En este modelo, ademas del término independiente, la variacion
entre los individuos se puede recoger a través de una variable dummy y se supone
gue la pendiente permanece constante. El modelo para estimar los efectos fijos es

el siguiente:

N
yit = a4 +Zaja + xit 'B + uit
=2

3.1.1.2 Efectos Aleatorios

La metodologia de efectos aleatorios postula que los efectos individuales
estan distribuidos de manera aleatoria alrededor de un valor central. Bajo este
enfoque, las variables latentes especificas se interpretan como realizaciones de

variables aleatorias (Sancho & Serrano, 2005).
La formula del modelo se representa de la siguiente manera:
Yit = Bo + BiXit, t + P2Xiz t 4 -+ + PrXik t + Uit 2

Uit = ai + &it; donde, €it~IID(0, 62)
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3.2 Recoleccidon de datos de la muestra

La informacion es obtenida de la base de datos de la plataforma EMIS, la
cual es una herramienta financiera y de analisis de negocios, con perfiles de
compafiia y dotada de estados financieros para analisis de riesgo y crédito, reportes

y noticias (EMIS, 2023).

Esta informacion obtenida de la plataforma EMIS tiene el beneficio de ser una
informacion estandarizada por lo que no se requerira ajustes en la base de datos y
solo se extraera de manera eficaz la informacion de los indicadores financieros a

utilizar en este estudio.

Para establecer el tamafio de la muestra, se realizd6 un filtrado de la
informacion contenida en la plataforma, centrdndose especificamente en la industria
manufacturera. Como resultado de este proceso, se identificaron aproximadamente

1.500 compaiiias potenciales para su inclusion en el estudio.

Posteriormente, se clasifico y estructurd la base de datos, organizando las
fechas de estudio (2018-2022) correspondientes a cada compaiiia, junto con sus
ratios financieros. Sin embargo, debido a la falta de datos completos en algunas
empresas, el panel resultante se configur6 como un panel no balanceado. Es decir,
aunque inicialmente se identificaron 1.500 compaiiias, solo 1.214 cumplieron con

los criterios de informacion suficiente para ser incluidas en el analisis.

3.3 Determinacion de las variables de modelo

Para determinar las variables se realiz6 el analisis sobre como el CAPEX

puede tener influencia en el apalancamiento, esto a su vez alineado con lo expuesto
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en el marco tedrico y el estado del arte. Asimismo, segun las tesis planteadas por
Titman y Wessels (1988), sobre las cuales hay una relacion inversa entre el valor
de los activos tangibles sobre la ratio de endeudamiento, entre mayor sea el valor

de los activos tangibles, menor sera la proporcion de la deuda de la compafiia.

Basandonos en estas premisas, se definieron las siguientes variables

incluidas en los modelos propuestos:

Tabla 1 Variables definidas en el estudio

Variables Dependientes Férmula

Modelo 1: Deuda financiera sobre Activos Deuda / Activos

Modelo 2: Relaciéon CAPEX sobre Activos CAPEX / Activos

Variables Independientes Férmula

Margen Neto Utilidad / Ventas

Relacién CAPEX e Ingresos por venta CAPEX / Ingresos por ventas
Margen Operativo Ebit / Ventas

Relacion CAPEX y patrimonio CAPEX / Patrimonio
Relaciéon Efectivo y CAPEX CAPEX / Efectivo
Rendimiento Sobre el Patrimonio (ROE) % Utilidad Neta / Patrimonio
Relacién de Deuda y CAPEX Deuda / CAPEX

Cobertura de la Deuda Flujo de Efectivo / (Intereses + Pago de Capital)
Rendimiento Sobre los Activos (Roa) % Utilidad Neta / Activos
Relaciéon de CAPEX y Activos CAPEX / Activos

Margen Ebitda Ebitda / Ventas

Relacion Deuda sobre Activos Deuda / Activos

Nota: (elaboracion propia)

Variables Dependientes:

Modelo 1

e Deuda/Activos (D/A): Medida financiera que indica la proporcion de los
pasivos financieros totales de una empresa en relacién con el valor total de

sus activos. En otras palabras, representa la cantidad de financiamiento
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proporcionado por los acreedores en comparacion con los recursos propios

de la empresa.

Modelo 2

e CAPEX/Activos (Cx/A): EI CAPEX al ser una inversién de las companias
para generar beneficios futuros, es fundamental para mejorar la eficiencia,
productividad y competitividad a largo plazo. El tener una mayor proporcion
sobre activos genera una vision clara del crecimiento de la companiia

(Brealey, Myers, Edmans, & Allen, 2020) .

Variables independientes:

Las siguientes variables son las mas utilizadas en la literatura,
adicionalmente ofrecen una perspectiva Unica de los aspectos de gestién y

rendimiento financiero de las empresas:

e Margen Neto (MN): Es el porcentaje de ingresos que se convierte en utilidad
neta después de impuestos. Indica la rentabilidad final de la empresa
después de todos los gastos y deducciones

¢ Relacion CAPEX e Ingresos por Venta (CX/I) : Indica la proporcion de los
gastos de capital (CAPEX) en relacion con los ingresos totales de la empresa.
Refleja cuanto de los ingresos se invierte en activos.

e Margen operativo (M0): Es el porcentaje de ingresos que queda después de
deducir todos los costos operativos, pero antes de intereses e impuestos.

Muestra la eficiencia en la gestion de costos.
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Relacion CAPEX — Patrimonio (CX/P): Muestra la relacion entre los gastos
de capital (CAPEX) y el patrimonio de la empresa, lo que puede indicar la
capacidad de la empresa para financiar inversiones en activos a través de su
capital propio.

Efectivo o equivalentes / CAPEX (g) Este indicador busca evaluar el nivel

del efectivo y equivalente al efectivo frente a los activos, esto cobra
importancia en la compafiia como adquisidor de CAPEX o se debe recurrir a
la deuda para poder realizar adquisicion de activos de largo plazo.

Deuda / CAPEX (D/CX): Un factor importante para las compaiias es tener
un balance 6ptimo de deuda para poder permitirse la adquisicion de activos
a largo plazo, al presentar un nivel de deuda mas bajo, las compafias pueden
recurrir a mayor endeudamiento si no se cuenta con nivel de efectivo
suficiente para la inversion en CAPEX.

Patrimonio / Activos: El capital es otra fuente para la adquisicién de activos,
esto presenta alternativas que pueden ser por la via de capitalizacion,
reservas, utilidad del ejercicio o utilidades acumuladas.

Ganancia operativa (EBIT) / Activos: La generacion de rentabilidad en la
operacion tiene un significado importante para la determinacién sobre la
viabilidad de la compania para la adquisicion de los activos fijos, por
consiguiente, al final se vera reflejado en el recaudo de fondos para este

proposito.
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e ROA: Al ser un indicador de efectividad, presenta gran importancia al medir
el rendimiento o la eficiencia de los activos de las compafiias (Birken &
Adams, 2021).

e ROE: Presenta el rendimiento que posee la compaiia sobre su patrimonio,
es decir, que tan eficiente es la compafia para generar retorno (Guy, 2021).

e CAPEX / Activos (CX/ A) 3. Es importante para la medicién de la relaciéon o
porcentaje de activos a largo plazo que estan invertidos en la compafiia en
relacion de los activos netos (Jason, 2024).

e Margen Ebitda (MEBT) : Considera la utilidad de las compafiias menos las
depreciacion, amortizacion, impuestos e intereses en relacidon con las ventas
generadas. Es una ratio importante para medir la capacidad de la compaiia
para realizar una cobertura adecuada de los costos fijos (Rhinehart, 2024).

e Cobertura de la deuda (FE/D): Mantener un flujo de caja adecuado es
importante para el mantenimiento del pago de la deuda, a su vez la
evaluacion de la capacidad de la compaiia en el cumplimiento de sus
obligaciones a largo plazo (Dushey, 2022).

e Deuda/Activos*: indicador financiero que compara la cantidad de deuda que
una empresa utiliza para financiar sus operaciones con el valor total de sus
activos. Es una medida importante de la solidez financiera y la estructura de

capital de una empresa.

3 Esta variable es considerada en el modelo 2, como variable dependiente. En el modelo 1 es una variable independiente.
4 Esta variable es considerada en el modelo 1, como variable dependiente. En el modelo 2 es una variable independiente
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Modelo Econométrico base

El modelo econométrico que sera utilizado es el de Datos de Panel, al tener
los datos una estructura transversal con series de tiempo, se debe seguir la

siguiente ecuacion:

Yie= Xit+Xit+B+ UitsEit

Donde;
I =1.2...N
t =1.2..T
Vi = variable enddgena.
X;z = Matriz de variable exdgena
B = vector de parametros a estimar.
u; = efectos individuales que capturan la heterogeneidad inobservada.
£ = error aleatorio

En el caso de nuestro estudio y con las variables definidas, el modelo simularia en la ecuacion la

siguiente descripcion:

Modelo 1:
12
— = Xj+¢
(A)it zﬁ] J T Ei
J=0
Modelo 2:
12
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Donde;
D/A Deuda financiera sobre Activos
Relacion de CAPEX sobre
CX/A Activos
MN Margen Neto
CAPEX sobre ingreso por
CXl/l ventas
MO Margen operativo
CX/IP CAPEX sobre patrimonio
EF/CX Relacién efectivo y CAPEX
ROE Retorno sobre el patrimonio
D/CX Deuda sobre CAPEX
FE/D Cobertura de la deuda
ROA Retorno sobre activo
CX/A CAPEX sobre Activo
MEBT Margen Ebitda
CX/A Relacién deuda sobre activo

4. Resultados
4.1Analisis de laregresién

Para encontrar el modelo idéneo, ya sea el modelo Pooled, efectos fijos o
efectos aleatorios que se ajusta a nuestros analisis propuestos, se adelantaron las
pruebas de Breusch-Pagan (multiplicadores de efectos aleatorios) (Herwartz, 2007),
la prueba de efectos redundantes para comparar el modelo Pooled y la prueba
Hausman (Hausman, 1978). Estos instrumentos permitieron determinar la

comparacion entre el modelo aleatorio y el de efectos fijos.
4.1.1 Prueba Pooled — Efectos aleatorios Breush- Pagan

Al haberse estimado el modelo de regresion denominado Pooled o minimos
cuadrados ordinarios, y al mismo tiempo el modelo de Efectos aleatorios, se hizo la

comprobacién de que los efectos aleatorios son mejores que los estimadores del
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modelo Pooled. Lo anterior se hizo con base a la prueba Breusch-Pagan la cual
determina si existen dichos efectos aleatorios 0 no con la siguiente prueba de

hipodtesis:

Hy:02 =0
Hy:02 >0

Donde;

H, =La hipdtesis nula sostiene que no hay presencia de heterocedasticidad en los residuos del modelo. En otras palabras, la
varianza de los errores no varia sistematicamente con respecto a los valores de las variables explicativas y no difiere entre

las unidades de panel.

H, = La hipotesis alternativa sugiere que existe heterocedasticidad en los residuos del modelo. Esto implica que la varianza
de los errores es diferente entre las unidades de panel y/o varia de manera sistematica con respecto a las variables

explicativas.

Después de realizar el contraste con la prueba pertinente, se observo que la
hipotesis nula era rechazada con un nivel de significancia del 5% (Ver tablas 2 y 3)
en los dos modelos. Este resultado pone de manifiesto la presencia de
heterogeneidad no observable en el término de error. Por consiguiente, se sugiere
que se emplee una metodologia que tome en consideracion la existencia de estos
efectos invariables a lo largo del tiempo estudiado. En este contexto, no seria
recomendable utilizar el modelo Pooled; en su lugar, se sugiere emplear el modelo

de efectos aleatorios en los modelos 1y 2.



Tabla 2 Prueba de Efectos Aleatorios -Pooled

Modelo 1

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative Hypotheses: Two Sided (Breushc-Pagan) and one-side /all others) alternatives

4.325,91

0,449953

4326,36

Bresusch-Pagan

{0,00)

(0,0024)

{0,00)

Nota: Elaboracion Propia

Bresusch-Pagan
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Pooled Modelo 2

600,18

Bresuh pagan Test Model 2
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Mull hypotheses: No effects

Alternative Hypotheses: Two Sided (Breushc-Pagan) and one-side /all oth

45,27181

Tabla 3 Prueba de Efectos Aleatorios -

645,4497

(0,00)

(0,000)

(0,00)

Nota: Elaboracion Propia

4.1.2 Test de efectos redundantes Efectos Fijos — Pooled

Posteriormente, se llevé a cabo una comparacion entre el modelo Pooled y

el modelo de efectos fijos.

En este contexto, la Hipotesis Nula (H,) establece que todos los interceptos
diferenciales son iguales a cero. Los resultados (Ver tabla 4 y 5) indican un rechazo

de la Hipotesis Nula, lo que sugiere diferencias significativas entre los interceptos

en los dos modelos, siguiendo la definicidon en la hipétesis alternativa (H,).

Tabla 4 Efectos redundantes Pooled - Efectos Fijos Modelo 1

Redundant Fixed Efects Tests

Equation: DEUDAACTIVO
Test cross-section and period fixed effects

Efects Test Statistic d.f Prob,

Cross-section F 14.171926 (1213,3545) 0.0000
Cross-section Chi-square 8432.369966 1213 0.0000
Period F 1.890838 (4,3545) 0.1092
Period Chi-square 10.174605 4 0.0376
Cross-Section/Period F 14.135330 (1217,3545) 0.0000
Cross-Section/Period Chi-square 8435.166695 1217 0.0000

Nota: Elaboracion Propia
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Tabla 5 Efectos redundantes Pooled - Efectos Fijos Modelo 2

Redundant Fixed Efects Tests

Equation: CAPEXACTIVO

Test cross-section and period fixed effects

Efects Test Statistic d.f Prab,
Cross-section F 3.205498 (1213,3545) 0.0000
Cross-section Chi-square 3534.801595 1213 0.0000
Period F 6.334888 (4,3545) 0.0000
Period Chi-square 34.003024 4 0.0000
Cross-Section/Period F 3.226908 (1217,3545) 0.0000
Cross-Section/Period Chi-square 3559.705323 1217 0.0000

Nota: Elaboracion Propia
En ese orden de ideas el modelo que mas se ajusta después de hacer

efectiva esta prueba es el de Efectos Fijos.

4.1.3 Test de Hausman Efectos Aleatorios — Fijos

Ahora bien, para determinar cual de las dos metodologias de estimacion que
en las pruebas anteriores sobresalieron frente al modelo Pooled, es decir, el modelo
de efectos fijos o aleatorios es las mas adecuada, se aplico la prueba de Hausman
(Herwartz, 2007). De acuerdo con esta prueba lo que se busca identificar es la

consistencia del modelo, con la siguiente prueba de hipotesis.

Hy: Los coeficientes estimados en el modelo de efectos aleatorios
son iguales a los coeficientes estimados en el modelo de efectos fijos.
H;: Los coeficientes estimados en el modelo de efectos aleatorios

son diferentes de los coeficientes estimados en el modelo de efectos fijos.

Una vez realizadas las pruebas, (Ver tabla 6 y 7, prueba Hausman) se pudo

determinar que hay fuerte evidencia estadistica de endogeneidad, por lo cual se
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rechazo la hipotesis nula en ambos casos, es decir el estimador mas adecuado para

los modelos propuestos, es el de efectos fijos.

Tabla 7 Prueba Hausman Modelo 1

Tabla 6 Prueba Hausman Modelo 2

Hausman Test Model 2
Correlated Random Effects - Hausmant Test
Equation: EQ01DEUDAACTIVO

Correlated Random Effects - Hausmant Test
Equation: EQD1DEUDAACTIVO
Test cross-section random effects Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq Statistic Chi-Sq d.f

Cross-Section random

Prob

Cross-Section random

Nota: Elaboracion Propia Nota: Elaboracién Propia

4.2 Modelo efectos fijos

Una vez definidos los modelos, en este caso, el de efectos fijos, se hicieron

los respectivos analisis de los resultados, de acuerdo con las siguientes tablas.

Tabla 8 Efectos Fijos Modelo 1

Dependent Variable: DEUDA ACTIVO
Method: Panel Least Squares
Sample: 2018 2022
Periods included: 5
Cross-sectionsincluded: 1214
Total panel (unbalanced) observations: 4774
Variable Coefficient Std.Eror t-Statistic Prob.
MARGEN_NETO -0.001105 0.000342 -3.229901 0.0012
CAPEX INGRESO _OPERACIONAL 0.081854 0.026880 3.045117 0.0023
MARGEN_OPERACIONAL -0.001620 0.000748 -2.166625 0.0303
CAPEX PATRIMONIO 6.60E-05 0.001116 0.059127 0.9529
CAPEX BFECTIVO -8.84E-05 6.89E-05 -1.283008 0.1996
RENDIMIENTO_SOBRE H. PATRMONIO -5.68E-06 9.93E-06 -0.572543 0.5670
DEUDA SOBRE CAPEX -2.176:09 6.23E-08 -0.034914 0.9722
COBERTURA DE LA DEUDA X -2.81E-06 8.33E07 -3.372818 0.0008
RENDIMIENTO_SOBRE LOS ACTIVOS -0.003506 0.000261 -13.45860 0.0000
CAPEX ACTIVOS 0.028870 0.036229 0.796869 0.4256
MARGEN_EBITDA 0.002639 0.000694 3.802078 0.0001
C 0.218798 0.003044 71.86727 0.0000
Hfects Specification
Cross-sections fixed (dummyvariables)
Period fixed (dummyvariables)
R-squared 0.849546 Mean dependent var 0.215281
Adjusted R-squuared 0.797429 S.Ddependent var 0.164590
SE of regression 0.074079 |Akaikeinfo criterion -2.150152
Sum squared resid 19.45372 Schwarzcriterion -0.484299
Loglikelihood 6361.414 Hannan-Quinn criter -1.564927
F-statistic 16.30055 Durbin-Watson stat 1.793085
Prob(F-statistic) 0.000000

Nota: Elaboracién Propia
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Tabla 9 Efectos fijos Modelo 2

Dependent Variable: CAPEX ACTIVO

Method: Panel Least Squares

Sample: 2018 2022

Periodsincluded: 5

Cross-sectionsincluded: 1214

Total panel (unbalanced) observations: 4774
Variable

Coefficient Std.Error t-Statistic Prob.

MARGEN_NETO 0.000941 0.000158 5.954496 0.0000

CAPEX INGRESO_OPERACIONAL 0.551467 0.008360 65.96880 0.0000
MARGEN_OPERACIONAL 0.002408 0.000516 4.669027 0.0000
CAPEX PATRIMONIO 0.002063 0.000345 5.981010 0.0000

CAPEX HFECTIVO 5.79-05 3.19505 1.812478 0.0700
RENDIMIENTO _SOBRE H. PATRMONIO 2.50E-05 4.58E-06 5.451660 0.0000
DEUDA SOBRE CAPEX 1.59E-09 2.89E-08 0.055054 0.9561
COBERTURA DE LA DEUDA X 4.18E-07 3.87E-07 1.080625 0.2799
RENDIMIENTO_SOBRE LOS ACTIVOS -0.001728 0.000120 | -14.35787 0.0000
CAPEX ACTIVOS 0.000848 0.000322 | -2.630952 0.0086
MARGEN_EBITDA 0.006204 0.007785 0.796869 0.4256

C 0.015781 0.002196 7.185820 0.0000

Efects Specification
Cross-sections fixed (dummyvariables)

Period fixed (dummyvariables)

R-squared 0.780713  |Meandependent var 0.042366
Adjusted R squuared 0.704751  |SDdependent var 0.063197
SE of regression 0.034339  |Akaikeinfocriterion -3.687829
Sum squared resid 4.180210 |Schwarzcriterion -2.021976
Loglikelihood 10031.85 |[Hannan-Quinn criter -3.102604
F-statistic 10.27769  |Durbin-Watson stat 2.320173
Prob(Fstatistic) 0.000000

Nota: Elaboracion Propia

Modelo 1:

Comencemos analizando los coeficientes presentados para cada una de las
variables independientes, los cuales revelan la naturaleza de la relacién que
mantienen con la variable dependiente. En el caso de la proporcién entre la deuda
sobre el activo y el margen neto, encontramos que la variable es significativa y que
el coeficiente es negativo. En el caso de la proporcion entre la deuda sobre el activo
y el margen neto, los resultados de este estudio respaldan las conclusiones de
Brealey (2017), mostrando que a medida que el margen neto aumenta, la proporcion

de deuda sobre los activos tiende a disminuir.
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Otra variable independiente relevante es la proporcion entre el CAPEX y los
ingresos operacionales, donde el andlisis muestra un coeficiente positivo y
significativo. Estos resultados coinciden con las observaciones de Cassar (2003),
quienes sugieren que un mayor gasto en capital en comparacion con los ingresos
operativos suele estar vinculado a un aumento en la deuda. Este comportamiento
es comun en empresas que invierten de manera mas agresiva en activos de capital,
lo que las lleva a recurrir a la deuda para financiar sus inversiones, una estrategia
que también podria estar alineada con el enfoque de crecimiento que plantea

Graham (2021).

De igual manera, otras variables independientes en el modelo presentaron
significancia y reflejan patrones importantes. En el caso de la relacion entre deuda
y margen operacional, los resultados apuntan a una correlacion negativa. Esto
sugiere que las empresas que reinvierten una mayor proporcién de sus ganancias
operativas en inversiones de capital tienden a depender menos de la deuda, lo cual
respalda lo planteado previamente por Myers (1977). Esto podria indicar una
estrategia conservadora de financiamiento, donde las empresas prefieren utilizar

sus ganancias internas en lugar de recurrir a deudas externas (Loughran, 1995).

Por otro lado, el andlisis entre la deuda sobre activos y la cobertura de
intereses revela un coeficiente negativo. Este hallazgo sugiere que, a medida que
las empresas logran una mayor cobertura de su deuda, la proporcion de deuda en
relacion con los activos tiende a disminuir. Este comportamiento refleja una mayor
estabilidad financiera, reduciendo la exposicién al riesgo, lo cual esta alineado con

los principios descritos por autores como Shyam-Sunder y Bradley (1999).
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En contraste, se observa que el margen EBITDA tiene un coeficiente positivo,
lo que indica que un mayor margen esté relacionado con un incremento en la deuda.
Esto podria deberse a que las empresas con margenes EBITDA mas elevados
suelen tener mayor capacidad para asumir deudas, lo que les permite financiar sus
operaciones y expansiones. Este comportamiento es consistente con teorias
previas sobre la mayor rentabilidad y eficiencia operativa en empresas con altos

margenes.

Por ultimo, el coeficiente negativo observado para el ROA, que resultd ser
una variable significativa, indica que las empresas con un mejor rendimiento sobre
los activos suelen recurrir menos a la deuda. Esto sugiere una mayor eficiencia en
el uso de los activos para generar ingresos, lo que reduce la necesidad de
financiacion externa. Esta observacion refuerza los planteamientos de autores como

Famay Barclay (2002).

Es importante sefalar que el coeficiente de determinacion (R-cuadrado)
obtenido en el modelo es de 0.8495, lo que indica que aproximadamente el 84.95%
de la variabilidad en la deuda, como variable dependiente, puede ser explicada por
las variables independientes consideradas en este analisis. Ademas, los efectos de
tamafo estan siendo controlados a través de los efectos fijos de corte transversal,
lo cual permite capturar las diferencias no observables entre las empresas (por
ejemplo, tamafio y caracteristicas estructurales) que podrian influir en la relacién
entre las variables. Esto asegura que las relaciones observadas reflejan mas

fielmente las dinamicas entre las variables y no estan sesgadas por estos factores.
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Modelo 2:

En el analisis del segundo modelo, donde la variable dependiente es la
proporcion de gastos de capital respecto al total de activos, se observaron

correlaciones significativas para ciertas variables independientes.

Justo una de ellas es la variable por concepto de margen neto, la cual
sobresale al exhibir un coeficiente positivo y significativo en relacion con la variable
dependiente. Esto sefiala dentro del andlisis adelantado en la industria
manufacturera, que las empresas inmersas en este segmento y que sobrellevan
margenes netos mas elevados, podrian contar con una mayor capacidad para
invertir en activos fijos. Este aumento de la rentabilidad se traduce en mas recursos
gue pueden asignarse a inversiones en activos fijos, como propiedades, plantas y
equipos (CENGAGE learning, 2023). Esta premisa es reforzada a la nocién de la
significancia estadistica encontrada en el modelo para la variable independiente por
concepto de margen operacional. Sin embargo, es importante destacar que la
relacion entre los margenes netos, los margenes operacionales y la inversion en
activos fijos puede no ser siempre directa. Otros factores, como la industria de una
empresa, la etapa de crecimiento y las prioridades estratégicas, también pueden
desempefiar un papel importante a la hora de determinar cdmo se asignan e

invierten las ganancias (Klipfolio, 2022).

Otra de las variables independientes que también revelo significancia
estadistica en el analisis, es la relacion entre el CAPEX y el ingreso operacional. Su
inclusion en el modelo revel6 un coeficiente positivo, indicando, una relacion entre

los ingresos operativos asignados al CAPEX por parte de las empresas



48

manufactureras y la proporcion de inversion en activos fijos. Este enfoque apunta a
la influencia que tienen los ingresos operacionales en la decision de asignar
recursos a CAPEX y, por tanto, en la inversidén en activos fijos de estas empresas

(Istan, 2021).

Ademas, el modelo reveldé la significancia estadistica de la variable
independiente que representa la relacion entre el CAPEX y el patrimonio. Su
coeficiente positivo sugiere que las empresas analizadas implementan una
estrategia de crecimiento basada en el apalancamiento de recursos propios. Esto
podria deberse a una serie de factores, como la necesidad de financiar inversiones
orientadas al crecimiento o el deseo de mantener un balance saludable (Putri &

Puspitasari, 2022).

Esta idea se ve respaldada por la significancia encontrada en las variables
independientes ROE y ROA, cuyo coeficiente positivo indica que un mayor
rendimiento financiero, expresado en términos de indicadores como el retorno sobre
el patrimonio (ROE) y el retorno sobre los activos (ROA), estad asociado con una
mayor inversion en capital (CAPEX) por parte de las empresas (Guerrero-Baena,

Gbomez-Limon, & Cardozo, 2013).

Por udltimo, se hallé al Margen Ebitda como una variable significativa en el
modelo, sin embargo, el coeficiente negativo indica que un margen EBITDA mas
bajo esta asociado con una proporcion mas alta de inversién en activos fijos en
relacion con los activos totales. Desde una perspectiva tedrica, la relacion propuesta
entre el margen EBITDA y el indice de inversion en activos fijos puede verse a través

del lente de la eficiencia operativa y la necesidad de sostener la capacidad de
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produccion. Las empresas con margenes de EBITDA mas bajos pueden estar bajo
mAas presion para mantener o expandir su base de activos fijos para respaldar su
nivel de operaciones y produccion. Esto podria deberse a una variedad de factores,
como costos fijos mas altos, la necesidad de procesos de produccion mas intensivos
en capital o la necesidad de invertir en equipos mas nuevos y eficientes para seguir

siendo competitivos (Bouwens, 2018).

Por el contrario, las empresas con margenes EBITDA mas altos pueden tener
mas flexibilidad en la asignacion de sus activos, lo que potencialmente les permitira
invertir una proporcion menor de sus activos en capital fijo y mas en otras areas,

como capital de trabajo o activos intangibles.

Es importante resaltar en este modelo el coeficiente de determinacion (R-
cuadrado), cuyo resultado fue de 0.780713. Esto implica que alrededor del 78.07%
de la variabilidad en la variable dependiente definida, es decir, en la relacién del
CAPEX Yy los activos, puede ser explicada por las variables independientes incluidas
en el modelo. En otras palabras, el modelo es capaz de explicar una gran parte de
la variabilidad en la proporcion de gastos de capital respecto a los activos. Ademas,
al igual que el modelo uno, en el modelo dos los efectos de tamafio estan siendo
controlados a través de los efectos fijos de corte transversal, lo que asegura que las
diferencias no observables entre las empresas, como las caracteristicas

estructurales y el tamafio, no sesguen los resultados obtenidos.
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5. Conclusiones

El andlisis de los modelos propuestos en este estudio proporciona una
comprension de la relacion entre la inversion en activos fijos (CAPEX) y la estructura
de capital de las empresas manufactureras en Colombia. Los resultados de ambos
modelos respaldan la idea de que la inversion en activos fijos desempefia un papel
importante en la determinacion de la estructura de capital de las empresas inmersas

€en este sector.

Especificamente, el Modelo 1 revela una relacion positiva y significativa entre
el CAPEX y la proporcion de deuda sobre activos. Esto implica que las empresas
que realizan mayores inversiones en activos fijos tienden a recurrir més a la deuda
para financiar estas inversiones, lo que refleja la necesidad de capital adicional para

respaldar el crecimiento y la expansion de las operaciones.

Adicionalmente, los modelos revelan una variedad de factores determinantes
en las decisiones de inversion de activos fijos. En particular, el Modelo 2 sefiala al
margen neto y al margen operativo como variables clave, subrayando el papel
crucial de la rentabilidad operacional en la capacidad financiera de las empresas
para realizar inversiones en activos fijos, lo cual indica una relacion indirecta, ya que
estas variables influyen primero en la capacidad financiera antes de afectar el
CAPEX. Asimismo, la proporcion entre el gasto de capital y el patrimonio resalta
qgue las compafias evalian meticulosamente su estructura de capital, procurando
un balance 6éptimo entre el uso de fondos propios y recursos externos para financiar

dichas inversiones, estableciendo también una relacién indirecta, dado que el
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CAPEX depende de la estrategia financiera y el balance entre diferentes fuentes de

financiamiento.

Estos analisis también revelan diferencias significativas en las decisiones de
inversion entre empresas de acuerdo con la muestra, dado a que las mismas
tienden a tener una proporcién mas alta de inversion en activos fijos en relacién con
sus activos totales, lo que sefala una mayor capacidad para asumir riesgos
financieros y buscar oportunidades de crecimiento a largo plazo (Dixit & Pindyck,

1988).

Los hallazgos de este estudio tienen importantes implicaciones para la
gestién financiera de las empresas manufactureras en Colombia. Por un lado, se
recalca la importancia de una planificacion estratégica cuidadosa al tomar
decisiones de inversién en activos fijos, considerando tanto la rentabilidad esperada
de estas inversiones como su impacto en la estructura de capital y la capacidad de
financiamiento de la empresa. Por otro lado, se destaca la necesidad de monitorear
de cerca los factores que influyen en las decisiones de inversién, como la
rentabilidad operativa y el entorno economico, para adaptar las estrategias
financieras de manera efectiva y maximizar el valor para los accionistas (Pérez &

Ramirez, 2018).
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