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Resumen

La presente monografia analiza la relacion entre el endeudamiento y el margen en
concesionarios de vehiculos nuevos de cuatro economias emergentes: Tailandia, Colombia,
Brasil y China, durante el periodo 2020-2023. Este rango temporal se selecciond porque abarca
los afos posteriores a la crisis provocada por la pandemia de COVID-19, etapa en la que los
mercados automotrices enfrentaron cambios importantes en la demanda, cambios en las politicas
monetarias y variaciones en las condiciones de acceso al crédito. Los datos provienen de los
estados financieros recopilados y depurados desde la base EMIS, y el analisis econométrico se

realizd en STATA sobre un panel equilibrado de concesionarios.

La investigacion se justifica cuando entendemos la necesidad de como las decisiones de
endeudamiento afectan todo el desempefio financiero de los concesionarios en contextos
econdomicos volatiles. Analizar esta relacion resulta relevante tanto para la academia al aportar
evidencia comparativa sobre la estructura de capital en mercados emergentes, como para el
sector real, donde los resultados pueden orientar decisiones de financiamiento mucho mas reales
y eficientes, sobre todo luego de la pandemia, que pudo atraer condiciones distintas y dificil a la

hora de tomar créditos en cada pais.

Los resultados muestran que el endeudamiento se asocia negativamente y de forma
estadisticamente significativa con el margen de margen en los cuatro paises, unos con una
asociacion mas fuerte que en otros. Estas diferencias responden a los contextos
macroecondmicos y financieros especificos: en Tailandia y China, los altos niveles de crédito
bancario y la competencia en el sector automotriz pueden intesificar la sensibilidad de los

margenes; en Brasil, la inflacion y las elevadas tasas de interés aumentan el costo del



financiamiento, aunque la existencia de lineas de crédito especializadas mitiga parcialmente el
efecto; en Colombia, la menor escala del mercado y los convenios entre concesionarios y

entidades financieras permiten un impacto mas controlado.

El estudio contribuye a la literatura sobre estructura de capital en mercados emergentes y
ofrece implicaciones practicas: los concesionarios deben gestionar de manera mas prudente el
endeudamiento, privilegiando fuentes internas de financiacion y estructuras de deuda que
reduzcan la exposicion a tasas altas y cambiantes. Asimismo, los formuladores de politica
econdémica pueden promover instrumentos de crédito orientados al capital de trabajo con plazos

y tasas estables, fortaleciendo asi la sostenibilidad financiera del sector.

Palabras clave: endeudamiento, margen, concesionarios automotrices, mercados emergentes,

EMIS, STATA.



Abstract

This monograph analyzes the relationship between debt and profitability in new vehicle
dealerships across four emerging economies Thailand, Colombia, Brazil, and China during the
2020-2023 period. This timeframe was selected because it encompasses the years following the
COVID-19 pandemic, when the automotive markets faced significant changes in demand,
monetary policies, and credit conditions. The data were obtained from financial statements
collected and refined from the EMIS database, and the econometric analysis was carried out in

STATA using a balanced panel of dealerships.

The study is justified by the need to understand how leverage decisions affect the overall
financial performance of dealerships in volatile economic environments. Analyzing this
relationship is relevant for both academia, by providing comparative evidence on capital
structure in emerging markets, and for the real sector, where the results can guide more efficient
financing decisions, especially after the pandemic, which brought heterogeneous and challenging

credit conditions in each country.

The results show that debt is negatively and significantly associated with profit margins
in all four countries. The effect is strongest in Thailand and China, moderate in Brazil, and
weaker in Colombia. These differences reflect the specific macroeconomic and financial
contexts: in Thailand and China, high levels of bank credit and strong competition in the
automotive sector increase sensitivity to debt; in Brazil, inflation and high interest rates raise
financing costs, although specialized credit lines partially mitigate this effect; and in Colombia,
the smaller market size and dealership-bank partnerships help maintain a more controlled

impact.



The study contributes to the literature on capital structure in emerging markets and offers
practical implications: dealerships should manage leverage more prudently, prioritizing internal
sources of financing and debt structures that minimize exposure to high and variable rates.
Likewise, policymakers could promote credit instruments focused on working capital, with

stable terms and rates, to strengthen the sector’s financial sustainability.

Keywords: leverage, profitability, automotive dealerships, emerging markets, EMIS, STATA.



1. Introduccion

La industria automotriz es un sector clave en la economia global por su tamafio, cadenas
de produccion y capacidad de generacion de empleo. Representa cerca del 3% del PIB mundial y
mas del 5% del empleo en la industria manufacturera (Banco Mundial, 2025). Dentro de esta
cadena, los concesionarios de vehiculos nuevos desempefian un rol fundamental: gestionan
inventarios de alto valor, facilitan el financiamiento indirecto de las ventas y soportan
actividades en la parte final de esta cadena de produccion y comercializacion que determinan el
margen global del sistema automotor. Los altos recursos que se requieren para funcionar de
manera eficiente en esta industria hacen que las decisiones de financiamiento (en particular el

uso de deuda) sean criticas para su desempefio financiero (UNCTAD, 2022).

El contexto de la pandemia de COVID-19 (2020-2021) amplifico los desafios en toda la
cadena operativa de esta industria. Las disrupciones en las cadenas de suministro, las
restricciones de movilidad y la escasez de semiconductores redujeron drasticamente la
produccion y las ventas de vehiculos a nivel global (IMF, 2022; World Bank, 2023). Segtn la
International Organization of Motor Vehicle Manufacturers (OICA, 2022), las ventas mundiales
de automoviles cayeron un 16% en 2020, la mayor caida desde la Segunda Guerra Mundial. Esto
gener6 tensiones financieras en toda la cadena: los fabricantes redujeron entregas, los
concesionarios enfrentaron tiempos de rotacion de su inventaria muy altos y las entidades
financieras endurecieron las condiciones de crédito. En consecuencia, el endeudamiento se
convirtié en una herramienta clave para sostener la operacion, pero también increment6 la
exposicion a riesgos financieros en un entorno de tasas de interés crecientes y recuperacion poco

pareja y con mucha incertidumbre.
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Desde la teoria financiera clasica, diferentes investigaciones explican el efecto del
endeudamiento sobre el desempefnio. Modigliani y Miller (1958), en su modelo de irrelevancia,
plantean que la estructura de capital no afecta el valor de la empresa bajo supuestos de mercados
perfectos. Posteriormente, la teoria del Trade-Off (Kraus y Litzenberger, 1973) introdujo los
costos de quiebra y beneficios fiscales de la deuda, proponiendo la existencia de un nivel 6ptimo
de endeudamiento. Por su parte, la teoria del Pecking Order (Myers y Majluf, 1984) argumenta
que las empresas prefieren financiarse primero con recursos internos, luego con deuda y
finalmente con emision de acciones, debido a las asimetrias de informacion. Bajo este enfoque,
las empresas mas rentables tienden a tener menor endeudamiento, una logica bastante relevante
para los concesionarios de automdviles, que operan en mercados donde la informacion sobre

inventarios y ventas es fragmentada y de dificil acceso.

1.1. Planteamiento del problema

Los concesionarios requieren altos niveles de recursos para sostener su operacion,
mantener inventarios de vehiculos, cubrir gastos de exhibicidon y personal, invertir en publicidad
y financiar la posventa. Cuando las fuentes internas no son suficientes, recurren a financiamiento
externo (ICRA Rating Services, 2022, p. 2). No obstante, una estructura de deuda elevada puede
traducirse en mayores gastos financieros que elevan los margenes por los cielos, especialmente
cuando las tasas de interés son altas, la demanda es volatil o los mercados financieros estan poco
desarrollados.

En economias emergentes como Tailandia, China, Brasil y Colombia, estas condiciones

varian significativamente. Algunos paises presentan mercados de crédito mas desarrollados, pero
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costosos (como Brasil y China), mientras que otros mantienen politicas monetarias mas estables
o esquemas de financiamiento sectorial (como Colombia). Ademas, la recuperacion post-
pandemia se manejo de distinta manera en todas las regiones del mundo: en Asia se priorizo la
reactivacion productiva mediante estimulos fiscales, mientras que, por otro lado, en América
Latina predomino el ajuste monetario ante presiones inflacionarias (IMF, 2023).

Por tanto, determinar empiricamente en qué medida el endeudamiento afecta el margen
de los concesionarios, y como varia este efecto seglin el contexto econdmico y financiero de cada
pais, resulta clave. Este analisis no solo aporta evidencia a la literatura sobre estructura de capital
en mercados emergentes, sino que también ofrece informacién para decisiones gerenciales y para

el disefo de politicas en el sector automotriz para mantenerse a flote en crisis futuras.

1.2. Justificacion de la investigacion

1.2.1 Relevancia para el sector real

El sector automotriz constituye uno de los pilares de la economia mundial por su
capacidad de generacioén de empleo, sus encadenamientos productivos y su peso en la produccion
manufacturera global. En 2023, la industria automotriz representé cerca del 3% del PIB mundial
y mas del 5% del empleo industrial (OECD, 2023). Dentro de esta cadena, los concesionarios de
vehiculos nuevos cumplen un papel estratégico: actian como intermediarios entre fabricantes y
consumidores, gestionan grandes inventarios de mucho valor y financian indirectamente las
ventas mediante alianzas con entidades financieras o créditos de proveedor (UNCTAD, 2022). La
magnitud de estos inventarios, junto con la variacién de la demanda por estaciones, hace que las
necesidades de recursos sean elevadas, lo que vuelve critica la gestion del endeudamiento y del

flujo de caja para la sostenibilidad del negocio.
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El periodo 20202023 nos da una importancia particular para el analisis, ya que abarca
una etapa de choque y recuperacion estructural del sector automotriz a nivel global. La pandemia
de COVID-19 genero6 problemas nunca antes vistos en la cadena de suministro, escasez de
semiconductores y caidas histéricas en la produccion y las ventas (OICA, 2022). Durante 2020,
las ventas mundiales se redujeron cerca de un 16%, la mayor caida desde la Segunda Guerra
Mundial, y aunque en 2021 y 2022 comenzo6 la recuperacion, los efectos financieros persistieron
debido al aumento de las tasas de interés, los costos de transporte y la inflacion global (IMF,
2022; World Bank, 2023). El periodo de andlisis permite, por tanto, observar como los
concesionarios enfrentaron las tensiones entre liquidez y margen durante la crisis y el camino
hacia la estabilizacion y normalizacién monetaria, ofreciendo un marco ideal para estudiar la

relacion entre endeudamiento y el margen.

En los paises analizados (China, Brasil, Tailandia y Colombia), el tamafio y la dindmica
del mercado automotriz determinan diferencias sustanciales en las presiones financieras de los
concesionarios. China sigue siendo el mayor mercado mundial por volumen de produccion y
ventas, con mas de 26 millones de vehiculos comercializados en 2023 (OICA, 2023), lo que
implica una competencia intensa y margenes presionados por volumen y precio. Brasil y
Tailandia, en cambio, operan como centros regionales de produccion en sus respectivas regiones
(OICA, 2022), mientras que Colombia representa un mercado més pequefio, pero con una
recuperacion notable de ventas tras la pandemia, impulsada por el crédito al consumo y las
alianzas entre concesionarios y bancos (Fenalco, 2023). Estas diferencias estructurales inciden
directamente en la gestion del inventario, la exposicion a costos financieros y el margen

operativo de los concesionarios.
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Asimismo, las condiciones monetarias y crediticias de cada pais en el periodo 2020-2023
han influido de manera significativa en el costo del endeudamiento. Brasil experiment6 una
politica monetaria restrictiva, con una tasa SELIC que alcanzo el 13,75% en 2023, encareciendo
el crédito empresarial (Banco Central do Brasil, 2023). En China, el Banco Popular redujo
gradualmente su Loan Prime Rate (LPR) como respuesta a la desaceleracion econdmica, aunque
mantuvo controles al crédito para sectores con sobrecapacidad (PBoC, 2023). Tailandia, por su
parte, normalizd su tasa de politica monetaria hacia niveles neutrales entre 2% y 3%, mientras
que Colombia mantuvo tasas elevadas (superiores al 9% en algunos trimestres) para contener
presiones inflacionarias (Banco de la Republica, 2023). Estas diferencias monetarias inciden
directamente en el costo de financiamiento de los concesionarios y, por ende, en la relacion entre

endeudamiento y margen.

Otro elemento diferenciador relevante es la profundidad del sistema financiero, medida
como el crédito doméstico al sector privado como porcentaje del PIB. De acuerdo con datos del
Banco Mundial (World Bank, 2023), China presenta un nivel de crédito superior al 180% del
PIB, reflejo de un sistema financiero robusto. En contraste, Brasil y Tailandia registran valores
intermedios (entre 60% y 100%), mientras que Colombia muestra una profundidad financiera
menor (alrededor del 54%), lo que limita el acceso y encarece el costo del crédito para empresas
medianas. Estas diferencias estructurales afectan muy diferente entre pais el impacto del
endeudamiento sobre el margen empresarial y explican por qué la magnitud del efecto varia entre

economias emergentes.

Desde el punto de vista académico, este estudio tiene gran relevancia porque aborda una
brecha poco explorada en la literatura sobre estructura de capital y desempeiio empresarial. La

mayoria de las investigaciones comparativas previas se ha concentrado en sectores industriales o
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en empresas listadas en bolsa, dejando de lado segmentos como el concesionario automotriz,
donde predominan empresas privadas no cotizadas (Rajan y Zingales, 1995; Chen et al., 2021).
Este trabajo contribuye al conocimiento al analizar un conjunto de concesionarios de cuatro
economias emergentes utilizando informacion financiera proveniente de la base EMIS, lo que
permite capturar realidades operativas de firmas que no suelen estar representadas en bases de

datos bursatiles.

En ese sentido, el aporte del estudio es doble: por un lado, fortalece la evidencia
comparada sobre la relacion entre endeudamiento y margen en mercados con estructuras
financieras muy distintas; y por otro, ofrece implicaciones practicas para el sector automotor y
los responsables de politica econdmica, al mostrar como el entorno macrofinanciero condiciona
el efecto del endeudamiento sobre el desempefo de los concesionarios. De esta manera, el
trabajo combina relevancia académica y utilidad aplicada, articulando la teoria de estructura de

capital con los desafios reales de financiarse en el sector automotor después de la pandemia.
1.3 Pregunta de investigacion
(Cuadl es la relacion entre el endeudamiento y el margen en concesionarios de vehiculos

nuevos en Tailandia, Colombia, Brasil y China, y en qué medida las condiciones de mercado de

cada pais afectan dicha relacion?
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1.4 Objetivos de la investigacion

1.4.1 Objetivo general
Establecer la relacion entre el nivel de endeudamiento y el margen en concesionarios de

vehiculos nuevos en Tailandia, Colombia, Brasil y China.

1.4.2 Objetivos especificos

1. Describir estadisticamente las caracteristicas financieras de los concesionarios por pais.

2. Establecer modelos econométricos (panel estatico y dinamico) que permitan identificar

magnitud, direccion y significancia del efecto del endeudamiento sobre el margen.

3. Contrastar resultados entre paises y relacionarlos con condiciones macrofinancieras y del

sector (tasas de interés, profundidad del crédito, ventas automotrices).

4. Proponer recomendaciones practicas para gerentes y lineamientos de politica orientados a

reducir la vulnerabilidad financiera del sector.

2. Revision de la literatura

2.1 Endeudamiento

El endeudamiento, que se entiende como los pasivos sobre los activos o el capital total de

una empresa, constituye una de las decisiones financieras mas relevantes dentro de la estructura
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de capital. Desde la formulacion del teorema de Modigliani y Miller (1958), la literatura ha
debatido el impacto de la deuda sobre el valor de la empresa y su margen. Si bien este modelo
clasico postula la irrelevancia de la estructura de capital en mercados perfectos, posteriores
desarrollos tedricos hablaban de escenarios con imperfecciones donde las empresas podian elegir

distintos niveles de endeudamiento.

La teoria del Trade-Off plantea que las empresas buscan un punto 6ptimo de
endeudamiento en el que el beneficio fiscal de la deuda se equilibre con los costos esperados de
quiebra y agencia (Kraus y Litzenberger, 1973). Por su parte, la teoria del Pecking Order de
Myers y Majluf (1984) argumenta que las empresas priorizan fuentes internas de financiamiento,
luego deuda y finalmente capital, debido a la asimetria de informacidn entre gerentes e
inversionistas. Ambas teorias ofrecen fundamentos complementarios para comprender el

comportamiento de endeudamiento en sectores intensivos en capital, como el automotriz.

En las tltimas décadas, los estudios empiricos han puesto en practica estas teorias en
contextos internacionales. Rajan y Zingales (1995) encontraron diferencias estructurales
significativas en los niveles de endeudamiento entre paises desarrollados y emergentes,
influenciadas por factores institucionales y de mercado. Mas recientemente, Pandey (2021) y
Borges (2022) mostraron que, en mercados emergentes, la profundidad financiera y la estabilidad
macroecondémica condicionan fuertemente las decisiones de endeudamiento, destacando que las
empresas en entornos de alta volatilidad soben todo con las tasas de interés, tienden a mantener

unas decisiones respecto a su endeudamiento externo muy conservadoras.

En el sector automotriz, el endeudamiento adquiere importancia debido al alto nivel de

capital de trabajo requerido para financiar inventarios, infraestructura y servicios posventa.
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Segun Kim (2022), las empresas con elevados costos fijos y ciclos de produccion largos
presentan mayor dependencia de financiamiento externo, lo cual puede amplificar los riesgos
financieros en periodos de una crisis o desaceleracion economica. Adicionalmente, estudios en
América Latina como el de Adam (2023) muestran que las empresas brasilefias ajustan sus
niveles de endeudamiento en respuesta a los ciclos de tasas de interés, evidenciando la

sensibilidad del sector automotriz a las condiciones monetarias.

La literatura reciente también ha explorado la interaccion entre gobernanza corporativa y
endeudamiento. Borges (2022) encontr6 que las firmas con mejores practicas de gobierno
tienden a manejar niveles de deuda maés eficientes, mitigando los efectos negativos del
endeudamiento excesivo sobre el margen. En este sentido, la estructura de capital no solo refleja
decisiones financieras, sino también la calidad institucional y las estrategias de gestion del riesgo

en los distintos contextos nacionales.

En sintesis, el endeudamiento representa un mecanismo esencial para financiar la
operacion y expansion de las empresas, pero su efecto sobre el desempefio depende de factores
internos (margen previo, tamano, liquidez) y externos (entorno macroecondmico, tasa de interés,
profundidad crediticia). La relacion de estos dos se hace realmente visible en los concesionarios
de automoviles, donde el capital de trabajo y las condiciones del crédito bancario terminan

siendo un factor clave para el margen final del negocio.

2.2 Margen

El margen es una medida clave del desempefio financiero, expresada generalmente a

través de indicadores como el ROA (Return on Assets), el ROE (Return on Equity) o los

margenes operativos. Segiin Gitman y Zutter (2020), el margen sintetiza la capacidad de una
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empresa para generar utilidades a partir de sus activos y capital, siendo un criterio esencial para

inversionistas, acreedores y gerentes.

La literatura distingue entre determinantes internos y externos de el margen. Entre los
internos, el tamafio de la empresa, la eficiencia operativa y la estructura de costos son factores
recurrentes. Niu (2023) resalta que la diferenciacion estratégica y la eficiencia operativa explican
variaciones sustanciales en el margen de las firmas manufactureras y de servicios. Por otro lado,
los factores externos como la inflacion, la tasa de interés y la competencia sectorial también

condicionan los margenes, especialmente en sectores sensibles a la demanda y al crédito.

En el contexto automotriz, los concesionarios enfrentan margenes estrechos y alta
dependencia de la rotacion de inventarios. Segun Fernandez y Rojas (2021), en mercados como
el latinoamericano el margen de los concesionarios depende en gran medida de su capacidad
para equilibrar inventarios, crédito y volumen de ventas, mas que de los precios unitarios en si.
Estudios recientes de Tan (2023) y Zhang (2022) encuentran que la eficiencia en el manejo de
recursos y la diversificacion de ingresos (venta de repuestos, servicios posventa) son factores
determinantes para sostener el margen en contextos de alta volatilidad como en paises

latinoamericanos.

En economias emergentes, el margen empresarial esta sujeta a mayor variabilidad por la
inestabilidad macroecondmica. Segtn Villanueva y Soto (2022), las empresas en estos mercados
experimentan fluctuaciones en los margenes debido a choques externos (tasas, tipo de cambio,

inflacion), lo que refuerza la necesidad de estructuras financieras prudentes y bien definidas.

En suma, el margen es el resultado de una mezcla compleja entre decisiones financieras,

operativas y de mercado. En el caso de los concesionarios de autos, su estrecha relacion con el
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endeudamiento convierte a esta variable en un indicador central del desempefio y la

sostenibilidad del negocio.

2.3 Relacion entre endeudamiento y margen

La relacion entre endeudamiento y margen ha sido objeto de amplio debate tedrico y
empirico. Desde la perspectiva del Trade-Off, un nivel moderado de deuda puede aumentar el
valor de la empresa mediante el escudo fiscal, pero un exceso de endeudamiento eleva el riesgo
financiero y reduce la margen neto (Titman y Wessels, 1988). La Pecking Order Theory, en
contraste, sugiere una relacion negativa entre ambas variables, ya que las empresas mas rentables
tienden a financiarse internamente, reduciendo su necesidad de endeudarse (Myers y Majluf,

1984).

La evidencia empirica reciente apoya mayoritariamente la existencia de una relacion
negativa entre el endeudamiento y el margen, especialmente en economias emergentes. Kim
(2022) encontr6 que durante la pandemia de COVID-19, las firmas con mayores ratios de deuda
presentaron reducciones significativas en su rendimiento sobre activos. Resultados similares se
observan en Brasil y México, donde Adam (2023) y Borges (2022) documentan que los costos
financieros elevados erosionan los margenes empresariales, sobre todo en sectores dependientes

del crédito bancario.

En Asia, Tan (2023) y Niu (2023) confirmaron esta relacion negativa en empresas chinas
y vietnamitas, asocidndola con restricciones crediticias y menor eficiencia en el uso del capital.
Asimismo, estudios comparativos de Rajan y Zingales (1995) y posteriores extensiones de Chen

et al. (2021) evidencian que los paises con sistemas financieros mas desarrollados tienden a
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mostrar una menor sensibilidad negativa entre deuda y margen, dado el acceso a instrumentos de

financiamiento mas flexibles.

Para el sector automotriz, la literatura coincide en que la dependencia del financiamiento
externo y la volatilidad de la demanda exacerban los efectos negativos del endeudamiento sobre
los mérgenes. En mercados como Brasil y Tailandia, donde los concesionarios financian altos
niveles de inventario, el costo financiero puede absorber buena parte del margen operativo
(Adam, 2023; Tan, 2023). En cambio, en economias mas pequefias como Colombia, los
esquemas de crédito dirigidos o las alianzas con fabricantes tienden a mitigar parcialmente este

efecto (Fernandez y Rojas, 2021).

En conclusion, la evidencia tedrica y empirica converge en que la relacion entre
endeudamiento y margen es predominantemente negativa, aunque su magnitud depende de
factores estructurales y de mercado. Esto respalda la necesidad de examinar comparativamente
como varia dicha relacion entre concesionarios de distintos paises y bajo diferentes condiciones

macrofinancieras.

2.4. Hipotesis de la investigacion

Diversos estudios han evidenciado que un mayor nivel de endeudamiento tiende a reducir
el margen de las empresas, especialmente en sectores intensivos en capital como el automotriz.
De acuerdo con la teoria del Pecking Order (Myers y Majluf, 1984), las compafias mas rentables
prefieren financiarse con recursos internos, mientras que aquellas con menor margen recurren
con mayor frecuencia al endeudamiento externo, lo cual incrementa sus costos financieros y

disminuye sus margenes. Asimismo, la teoria del Trade-Off sugiere que, aunque la deuda puede
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generar beneficios fiscales, un nivel excesivo de endeudamiento eleva el riesgo de insolvencia 'y

reduce el desempefio financiero (Kraus y Litzenberger, 1973; Titman y Wessels, 1988).

En investigaciones recientes en mercados emergentes, Kim (2022), Adam (2023) y
Borges (2022) encontraron que la relacion entre endeudamiento y margen es negativa y
estadisticamente significativa, especialmente en sectores donde el acceso al crédito depende de
factores macroecondémicos y de las condiciones del sistema financiero. Estos hallazgos respaldan
la idea de que un mayor endeudamiento financiero puede elevar los margenes de los
concesionarios de vehiculos nuevos en paises con entornos de crédito mas restrictivos o con

tasas de interés elevadas y volatiles.

Por lo tanto, se plantea la siguiente hipotesis de investigacion:

H1. El nivel de endeudamiento y el margen se asocian de forma negativa y estadisticamente
significativa en los concesionarios de vehiculos nuevos en Tailandia, Colombia, Brasil y

China.
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3. Metodologia de la investigacion

3.1. Tipo y diseifio de la investigacion

La presente investigacion es de caracter cuantitativo, correlacional y explicativo, dado
que busca medir la relacion entre dos variables financieras, endeudamiento y margen en
concesionarios de vehiculos nuevos. El disefio es no experimental y longitudinal, ya que se
utilizan datos histéricos de estados financieros recopilados durante un periodo determinado sin

manipulacion de variables.

3.2. Poblacion y muestra

La poblacion objeto de estudio estd conformada por los concesionarios de vehiculos
nuevos en cuatro paises: Tailandia, Colombia, Brasil y China. Estos paises fueron seleccionados
por su relevancia en la industria automotriz, su caracter de mercados emergentes y la

disponibilidad de informacion financiera en la base de datos EMIS.

La muestra se construy¢ a partir de los estados financieros publicados por dichos
concesionarios en EMIS, tomando tinicamente aquellas empresas con informacion consistente y
completa para las variables de interés durante el periodo de andlisis. Tras un proceso de
depuracion, se seleccion6 un nimero representativo de concesionarios en cada pais, lo que

permitid conformar un panel de datos para el andlisis econométrico.

Antes del analisis econométrico, se realizé un proceso de depuracion y validacion de
datos con el objetivo de asegurar la calidad y consistencia de la informacion proveniente de la
base EMIS. Se excluyeron los concesionarios con informacion financiera incompleta,

inconsistencias contables o valores extremos que pudieran distorsionar los resultados. La Tabla 1
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resume el numero de empresas iniciales y finales consideradas para cada pais tras el proceso de

depuracion.

Tabla 1. Depuracion de datos

# Concesionarios | # Concesionarios % de la muestra
PAIS Iniciales eliminados Muestra final final
China 1200 516 684 57%
Brasil 1200 949 251 21%
Colombia 1200 343 857 71%
Tailandia 1200 321 879 73%
Total 4800 1949 2851 59%

Nota: Elaboracion propia

3.3. Instrumento de recoleccion de informacion

La fuente principal de informacion fue la base de datos EMIS (Emerging Markets

Information Service), reconocida por compilar informacion financiera de empresas en paises

emergentes. De esta base se extrajeron las variables de endeudamiento (razén de deuda sobre

activos totales) y margen (ROA, ROE y margenes), asi como variables de control cuando

estuvieron disponibles (tamafo de la empresa, crecimiento de ventas, pais).

La informacién se organizo en paneles de datos que posteriormente fueron procesados en

STATA 15, software estadistico que permite aplicar técnicas de regresion lineal y modelos de

efectos aleatorios, adecuados para este tipo de analisis.
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3.4. Procedimientos

El procedimiento metodologico se desarrolld en las siguientes fases:

1. Recoleccion de datos: extraccion de los estados financieros de concesionarios de autos

nuevos en Tailandia, Colombia, Brasil y China desde EMIS.

2. Depuracion de la muestra: eliminacion de registros incompletos, duplicados o

inconsistentes, garantizando homogeneidad en las variables seleccionadas.

3. Construccion de indicadores: calculo de ratios financieros para las variables de

endeudamiento (Deuda/Activos) y margen (ROA, ROE y margenes).

4. Modelado econométrico: El analisis se bas6 en un modelo de datos de panel que
relaciona el nivel de endeudamiento con el margen de los concesionarios durante el

periodo 2020-2023. El modelo estimado se expresa en la ecuacion (1):

Endeudamiento;, = B, + p; Margen,, + 8, TotallngresoOperativo,, + y; + &; (1)

Este enfoque y cada variable se encuentra mejor explicada en la Tabla 2 que ademas
permitié evaluar principalmente como el margen se asocia con el nivel de endeudamiento de los
concesionarios, considerando los ingresos operativos inicamente como una variable de control
que captura diferencias en la escala de operacion. El uso del modelo de efectos aleatorios resultd
apropiado al no encontrarse correlacion significativa entre los efectos individuales y las variables

explicativas, garantizando resultados consistentes y comparables entre paises.



Tabla 2. Descripcion de variables

25

Variable Description
Ratio de endeudamiento financiero calculado como Pasive Total /
Endeudamiento Activo Total. Mide el grado de dependencia de la empresa frente a

recursos externos de financiacion.

Margen

Indicador de margen operacional calculado como Utilidad Operativa /
Ingresos Totales Operativos. Refleja la eficiencia de las operaciones
principales del concesionario para generar beneficios a partir de sus

ingresos.

TotallngresosOperativos

Variable de control que refleja el tamafio y nivel de actividad del
concesionario, medida como el total de ingresos operativos anuales

reportados en los estados financieros.

i

Efecto especifico no observable para cada concesionario, constante en

el tiempo, que recoge factores estructurales individuales.

Eit

Término de error idiosincratico que representa perturbaciones aleatorias

en cada periodo.

Nota: Elaboracion propia

Endeudamiento;:

Medida del nivel de endeudamiento financiero del concesionario 7 en el periodo ¢. Se calcula

como el total de pasivos dividido entre el total de activos, representando qué proporcion de los

activos se financia mediante deuda.
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Margen;::
Indicador de margen operativo del concesionario i en el periodo ¢, calculado como EBIT
(utilidad operativa) dividido entre los ingresos totales. Refleja la capacidad de la empresa para

generar beneficios a partir de su actividad principal.

TotallngresoOperativo;:
Variable de control que representa el tamafio o nivel de actividad del concesionario 7 en el
periodo ¢. Corresponde al total de ingresos operativos registrados en ese afo e incorpora efectos

de escala que pueden influir en las decisiones de endeudamiento.

e
Efecto fijo individual que captura caracteristicas inobservables y constantes en el tiempo de cada

concesionario, como su estructura organizacional, politicas internas o caracteristicas gerenciales.

Eite
Término de error idiosincratico que recoge los choques aleatorios y factores no observados que

afectan el endeudamiento del concesionario i en el periodo .

5. Contraste de hipdtesis: verificacion empirica de la hipdtesis planteada: “A medida que
aumenta el nivel de margen en los concesionarios de vehiculos nuevos, el endudamiento

disminuye significativamente”.
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4. Analisis de los resultados

Tabla 3. Estadisticas descriptivas

Desviacion Observaciones
Pais Variable Media Minimo Maximo
estandar ™)
Endeudamiento 0.5424 0.1774 0.0204 0.7999 857
Colombia
Margen 0.0545 0.0674 -0.2560 0.4879 857
Endeudamiento 0.5403 0.1728 0 0.7998 684
China
Margen 0.0287 0.0371 -0.0927 0.4351 684
Endeudamiento 0.5022 0.1875 0.0609 0.7997 251
Brasil
Margen 0.0581 0.0552 -0.1562 0.4639 251
Endeudamiento 0.4749 0.2168 -0.0157 0.7994 879
Tailandia
Margen 0.0280 0.0389 -0.0674 0.4672 879

Nota: Estimaciones obtenidas a partir de regresiones de panel (STATA). p <0.01. Elaboracioén

propia

Las estadisticas descriptivas evidencian diferencias relevantes en la estructura financiera
y el desempeiio operativo de los concesionarios entre los cuatro paises analizados. En el caso de
Colombia, el nivel promedio de endeudamiento es de 0.5424, lo que indica que mas de la mitad
de los activos se financian con deuda. La desviacion estandar de 0.1774 muestra una variabilidad

moderada, reflejando que, aunque existe cierta heterogeneidad, los niveles de endeudamiento no
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se alejan de manera extrema del promedio. El rango entre el minimo (-0.0157) y el maximo
(0.7999) confirma la presencia tanto de concesionarios con niveles muy bajos de deuda como de
empresas altamente endeudadas.

En cuanto al margen, Colombia presenta un valor medio de 0.0545, con una desviacion estandar
de 0.0674, lo cual evidencia una dispersion moderada. Los valores extremos, desde —0.2560
hasta 0.4879, muestran la presencia de concesionarios con pérdidas operativas, asi como otros
con margenes razonablemente positivos, aunque sin valores atipicos extremos como en otras

muestras.

En China, el endeudamiento promedio es de 0.5403, similar al de Colombia, mientras que
la desviacion estandar de 0.1728 refleja una variabilidad moderada. Los valores minimo y
maximo (0 y 0.7998) sugieren la coexistencia de empresas completamente desapalancadas y
otras con un uso intensivo de deuda.
En cuanto al margen, China presenta un valor promedio de 0.0287, con una desviacion estandar
de 0.0371, lo que refleja un comportamiento relativamente estable y homogéneo entre los
concesionarios. Los margenes se sitian entre —0.0927 y 0.4351, mostrando dispersion baja y
ausencia de casos extremos, lo cual sugiere un sector con resultados financieros controlados y sin

variaciones abruptas de desempefio.

En Brasil, el endeudamiento promedio asciende a 0.5022, siendo ligeramente inferior al
de los demads paises. La desviacion estandar de 0.1875 indica una variabilidad contenida,
mientras que el rango entre 0.0609 y 0.7997 confirma un comportamiento relativamente estandar
entre concesionarios, sin la amplitud observada en otras economias.

En términos de margen, Brasil presenta un margen promedio de 0.0581, acompafiado de una
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desviacion estandar de 0.0552, lo que evidencia un patrén de desempefo financiero homogéneo.
Los margenes fluctian entre —0.1562 y 0.4639, un rango moderado que sugiere estabilidad y

ausencia de casos extraordinarios, tanto positivos como negativos.

En Tailandia, el endeudamiento promedio es de 0.4749, el més bajo del conjunto, con una
desviacion estandar de 0.2168, la mas alta entre los paises, lo que indica una heterogeneidad
considerable en la estructura de financiamiento. El rango entre el minimo (-0.0157) y el maximo
(0.7994) refleja niveles de endeudamiento que van desde practicamente nulo hasta muy elevados,
evidenciando la diversidad de estructuras financieras dentro del sector.

En cuanto al margen, Tailandia presenta un valor promedio de 0.0280, con una desviacién
estandar de 0.0389, lo que sugiere un comportamiento homogéneo y concentrado en torno a
margenes reducidos. El rango, entre —0.0674 y 0.4672, confirma que los concesionarios
tailandeses operan con margenes estrechos y relativamente estables, sin la presencia de valores

extremos.

En conjunto, el analisis numérico muestra que el endeudamiento presenta valores
promedio relativamente similares entre los paises, con variaciones moderadas y rangos amplios
que sugieren el uso extensivo de deuda como fuente de financiamiento. En cambio, el margen
exhibe diferencias méas marcadas: China y Tailandia presentan margenes bajos y poco dispersos,
Brasil muestra estabilidad con margenes ligeramente superiores, mientras que Colombia registra
valores intermedios con mayor variabilidad.

Estas diferencias en la distribucion y volatilidad de las variables anticipan patrones diferenciados
en la sensibilidad del endeudamiento frente a el margen , lo cual se refleja posteriormente en las

estimaciones econométricas.
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Pais Coeficiente (f) | Error estandar Significancia R? (within)
Colombia -0.4807 0.0870 *** p <0.01 0.0534
Brasil -0.4180 0.2120 *** p<0.01 0.0250
China -1.2088 0.1140 *** p<0.01 0.1147
Tailandia -0.1871 0.0130 *** p<0.01 0.0076

Nota: Elaboracion propia

El anélisis econométrico se realizé mediante un modelo de regresion con datos de panel,

en el cual el endeudamiento fue la variable dependiente y la margen variable explicativa

principal. La Tabla 4 presenta los resultados de las regresiones para cada pais, mientras que la

Tabla 3 expone las estadisticas descriptivas de las variables utilizadas.

Los resultados muestran que, en los cuatro paises analizados, el coeficiente del margen de

margen es negativo y estadisticamente significativo al nivel del 1 % (p <0.01). Esto indica que

existe una relacion inversa entre margen y endeudamiento: a medida que aumenta el margen, el

nivel de endeudamiento tiende a disminuir.

En términos numéricos, los valores de los coeficientes (f) varian entre —0.1871 y

—1.2088, lo que refleja diferencias importantes en la sensibilidad del endeudamiento frente a

cambios en el margen operativo. El error estandar de las estimaciones es relativamente bajo en

todos los paises, lo que refuerza su precision estadistica y la confiabilidad de los parametros.
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En el caso de Colombia, el coeficiente de —0.4807 con un error estandar de 0.087 y una
significancia al 1 % evidencia una relacion negativa moderada pero solida entre margen y
apalancamiento. El valor de R? within = 0.0534 indica que el modelo logra explicar el 5.34 % de
la variacion del endeudamiento dentro de los concesionarios a lo largo del tiempo. Aunque este
porcentaje es bajo, resulta razonable en modelos panel con informacién financiera, donde las

variaciones temporales suelen ser limitadas.

En Brasil, el coeficiente estimado es —0.4180 con un error estandar de 0.212. Su
significancia al 1 % confirma la robustez del resultado, aunque el R? within = 0.025 muestra que
solo un 2.5 % de la variacioén temporal del endeudamiento es explicada por el margen. Este
comportamiento coincide con la estructura relativamente homogénea del margen observado en
las estadisticas descriptivas, donde los concesionarios tienden a operar con niveles de margen

reducidos y poco dispersos.

Para China, el coeficiente de —1.2088 con un error estandar de 0.114 es el segundo mas
elevado en magnitud dentro del conjunto de paises, manteniendo significancia al 1 %. El R?
within = 0.1147 es también el més alto, indicando que el margen explica aproximadamente el
11.47 % de la variacion del endeudamiento en el tiempo. Esto sugiere que los concesionarios
chinos ajustan su estructura de capital de manera mas sensible ante cambios en su desempefio
financiero, lo cual es coherente con la elevada variabilidad en el endeudamiento reportada

previamente.

En Tailandia, el coeficiente estimado es —0.1871 con un error estdndar de 0.013 y una
significancia del 1 %. El R? within = 0.0076 indica que el modelo explica tinicamente un 0.76 %

de la variacion temporal en la deuda, reflejando un impacto particularmente limitado del margen
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sobre las decisiones de apalancamiento. La baja magnitud del coeficiente se alinea con el patrén

de margenes operativos reducidos y poco variables observado en las estadisticas descriptivas.

En conjunto, los modelos presentan un ajuste adecuado, con coeficientes estadisticamente
significativos y errores estandar bajos, lo que garantiza estimaciones consistentes. Aunque los
valores de R? within son relativamente modestos, esta situacion es habitual en modelos con datos
financieros en panel, pues las empresas tienden a mantener estructuras de capital estables y

ajustar gradualmente sus niveles de endeudamiento.

Al comparar las estadisticas descriptivas con los resultados de la regresion, se observa
una relacion coherente entre la estructura financiera de los concesionarios y la magnitud del
efecto del margen sobre el endeudamiento en cada pais. Los paises que presentan mayor
variabilidad interna en los niveles de endeudamiento como China, exhiben coeficientes mas altos
en magnitud, indicando una mayor sensibilidad del apalancamiento ante cambios en el margen.
Por el contrario, los paises con margenes operativos mas restringidos y poco dispersos como
Tailandia, muestran coeficientes mas bajos, reflejando que las variaciones en el margen generan

efectos mas atenuados sobre la deuda.

De forma similar, la relacion entre las estadisticas descriptivas del margen y los
coeficientes de regresion refuerza estas conclusiones. Colombia presenta una variabilidad
moderada en los margenes, lo que se traduce en un coeficiente también moderado (—0.4807). En
Brasil, donde tanto el margen promedio como su dispersion son reducidos, el coeficiente
intermedio (—0.4180) resulta consistente con un mercado homogéneo en su desempefio
operativo. En China, la combinacion entre cierta estabilidad en los margenes y una amplia

variacion en el endeudamiento explica por qué el coeficiente negativo alcanza la magnitud mas



33

alta (—1.2088). Finalmente, en Tailandia, la combinacidon de margenes estrechos y una respuesta
limitada en el endeudamiento da lugar al coeficiente méas bajo del conjunto (—0.1871),

evidenciando un ajuste mas suave frente a cambios en el margen.

En sintesis, la comparacion entre las estadisticas descriptivas y los resultados del modelo
econométrico permite concluir que los paises con mayor dispersion en el endeudamiento y
estructuras financieras mas heterogéneas, como China, presentan coeficientes mas pronunciados,
lo que demuestra una mayor sensibilidad del apalancamiento frente a variaciones en el margen.
En contraste, aquellos con margenes mas reducidos o estructuras mas estables, como Brasil y
Tailandia, exhiben efectos negativos significativos, pero de menor magnitud. Esta coherencia
entre los patrones descriptivos y la respuesta del modelo contribuye a una interpretacion

completa del comportamiento financiero de los concesionarios en cada pais

4.1 Robustez

Tabla 5. Regresion robustez

Pais Margen ROA Utilidad neta
Coeficiente Significancia | Coeficiente Significancia | Coeficiente Significancia
Colombia -0.4807 0.000 -0.2889 0.000 -0.0492 0.000
Brasil -0.4180 0.000 -0.1960 0.166 -0.6501 0.001
China -1,2088 0.000 -0.4884 0.000 -1.2172 0.000
Tailandia -0.1871 0.000 -1.2296 0.000 -0.7357 0.001

Nota: Elaboracion propia

Con el fin de verificar los resultados obtenidos en el modelo principal, se realizaron pruebas de
robustez utilizando medidas alternativas de margen. Mientras que el analisis inicial emple6 el
margen operativo como variable explicativa, estas pruebas incorporan dos indicadores
adicionales: el retorno sobre activos (ROA) y el margen de utilidad neta. El proposito de este

ejercicio es determinar si la relacion negativa entre margen y endeudamiento se mantiene
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independiente del indicador especifico elegido, lo cual permite validar la estabilidad del hallazgo

central del estudio.

Los resultados de estas estimaciones muestran un patroén consistente: en la mayoria de los casos,
tanto el ROA como la utilidad neta arrojan coeficientes negativos y estadisticamente
significativos, lo que confirma la existencia de una relacion inversa entre margen y
apalancamiento. Aunque la magnitud y la significancia varian segun el pais y la medida utilizada,
los signos de los coeficientes se mantienen alineados con la teoria y con el modelo principal,

reforzando la robustez de los resultados.

En el caso de Colombia, el coeficiente principal (—0.4807) conserva su signo negativo cuando se
reemplaza el margen operativo por el ROA (—0.2889) y por la utilidad neta (—0.0492). Ambos
coeficientes alternativos son estadisticamente significativos, lo que indica que la relacion inversa
entre margen y endeudamiento es consistente independientemente de la medida de desempeiio
financiero utilizada. Aunque los valores varian en magnitud, estos resultados confirman que, para
Colombia, los concesionarios con mayor margen tienden a depender menos del financiamiento

externo, sin que el tipo de indicador altere esta conclusion.

En Brasil, el coeficiente del modelo base (—0.4180) se mantiene negativo cuando se emplea el
ROA (—0.1960), aunque en este caso la relacion pierde significancia estadistica. No obstante,
cuando se utiliza la utilidad neta, el coeficiente vuelve a ser negativo y significativo (—0.6501).
Esta variacion sugiere que, si bien la relacion entre margen y endeudamiento es estructuralmente
negativa en Brasil, su fuerza depende del indicador especifico y refleja la baja variabilidad en los
margenes observada en las estadisticas descriptivas. Aun asi, el predominio de coeficientes

negativos respalda la validez del resultado para este pais.
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Para China, los resultados muestran una notable estabilidad en todas las especificaciones. El
coeficiente principal (—1.2088) conserva el mismo signo y significancia cuando se emplea el
ROA (—0.4884) y la utilidad neta (—1.2172). La magnitud de estos coeficientes, especialmente en
el caso de la utilidad neta, confirma que los concesionarios chinos ajustan de manera sensible su
nivel de endeudamiento ante variaciones en su desempefio financiero. La consistencia en los
signos y niveles de significancia indica que la relacion inversa entre margen y apalancamiento en

China es particularmente robusta.

En Tailandia, el coeficiente principal (—0.1871) es el mas bajo entre los paises y, aunque
significativo, refleja un efecto moderado del margen operativo sobre el endeudamiento. Sin
embargo, las especificaciones alternativas muestran coeficientes mucho mas elevados y
significativos tanto para el ROA (—1.2296) como para la utilidad neta (—0.7357). Esto sugiere
que la falta de sensibilidad en el modelo base puede deberse a que el margen operativo presenta
un rango muy estrecho y poco variable en este pais; al emplear medidas mas amplias de margen,
la relacion inversa se manifiesta con mayor claridad. En consecuencia, el comportamiento de
Tailandia refuerza més la robustez del resultado que el modelo principal, ya que muestra efectos

significativamente mayores cuando se utilizan indicadores alternativos.

En conjunto, las pruebas de robustez confirman que la relacion negativa entre margen y
endeudamiento no depende de la eleccion del indicador de margen. Si bien la magnitud del
coeficiente varia entre paises e indicadores, el signo negativo se mantiene en casi todas las
especificaciones y conserva significancia estadistica en la gran mayoria de los casos. Esto
respalda de manera sélida el planteamiento central del andlisis: los concesionarios mas rentables

tienden a financiarse en menor medida mediante deuda externa, en linea con los postulados de la



teoria del pecking order y del trade-off. La consistencia entre los modelos alternativos y el
modelo principal refuerza la validez empirica de los resultados y proporciona una vision mas

completa de las dinamicas financieras de los concesionarios en los paises estudiados.
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5. Discusion de los resultados

5.1 Analisis por pais

El presente analisis se basé en un modelo de datos de panel con efectos aleatorios,
utilizando informacién de concesionarios automotrices de Colombia, Brasil, China y Tailandia
para el periodo 2020-2023. En todos los paises analizados, el coeficiente asociado al margen es
negativo y estadisticamente significativo al 1 %, lo que confirma la existencia de una relacién

inversa entre la margen y el nivel de endeudamiento.

Esta evidencia empirica respalda la teoria del orden jerarquico (pecking order theory)
propuesta por Myers y Majluf (1984), segun la cual las empresas con mayor margen prefieren
financiar sus operaciones con recursos internos antes que recurrir al endeudamiento externo. A
continuacion, se realiza una discusion detallada de los resultados obtenidos en cada pais,

integrando el contexto econdmico, crediticio y sectorial del periodo 2020-2023.

5.1.1 Colombia

El coeficiente estimado para Colombia (f = —0.4807; p < 0.01; error estandar = 0.0870)
evidencia una relacion negativa y estadisticamente significativa entre el margen y el nivel de
endeudamiento de los concesionarios automotrices. La magnitud del coeficiente indica que
incrementos en la margen se asocian con reducciones moderadas del endeudamiento. Este efecto
es menor que el observado en China, donde la sensibilidad del endeudamiento frente al margen
es considerablemente mas elevada, pero superior al registrado en Brasil y Tailandia, lo que ubica

a Colombia en una posicion intermedia dentro del conjunto de paises analizados.
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El R? within = 0.0534 sugiere que el margen explica una proporciéon limitada, aunque no
despreciable, de la variacion temporal del endeudamiento dentro de las empresas. Este resultado
es consistente con la literatura sobre estructura de capital basada en datos de panel, en la cual el
endeudamiento suele presentar alta persistencia intertemporal y baja variabilidad, debido a
rigideces contractuales y a la naturaleza de largo plazo de las decisiones de financiamiento

(Wooldridge, 2016)

El contexto macroecondémico colombiano entre 2020 y 2023 estuvo marcado por shocks
simultaneos: la contraccion del PIB del 7 % en 2020 (Banco de la Republica, 2022), la afectacion
profunda del consumo de los hogares, restricciones estrictas de movilidad y una cadena de
suministro automotriz fragmentada. Esto produjo una caida del 28 % en las ventas del sector
(Fenalco y ANDI, 2023), llevando a los concesionarios a operar con volimenes menores,

inventarios desalineados y margenes presionados por la inflacion de costos.

A partir de 2021, la recuperacion de la demanda se vio acompafiada por incrementos
sustanciales en los costos de financiamiento. La politica monetaria pas6 de una tasa de
intervencion del 1.75 % al 13.25 % en menos de dos afios (Banco de la Republica, 2023),
generando una de las mayores alzas del costo del crédito en la historia reciente del pais. Para los
concesionarios, especialmente aquellos que financian su inventario mediante cupos de crédito
rotativo o lineas de capital de trabajo, este incremento elevo considerablemente el costo

financiero de mantener inventario, importar unidades o expandir vitrinas.

Paralelamente, el pais avanzé en politicas orientadas a la movilidad sostenible, que

tuvieron efectos directos en el comportamiento financiero del sector. Estas incluyen:
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o Exenciones arancelarias para vehiculos eléctricos e hibridos (Ministerio de Comercio,

2023).

o Incentivos a la infraestructura de carga (Ministerio de Transporte, 2022).

o Reformas tributarias que afectan importaciéon y comercializacién (Ministerio de

Hacienda, 2023).

Estas medidas aceleraron la transicion tecnoldgica, pero también introdujeron presiones
competitivas que afectaron especialmente a concesionarios centrados en portafolios tradicionales
de combustion interna, obligdndolos a invertir capital adicional en inventarios y renovacion de

vitrinas.

En este escenario, las empresas con mayor margen interno y por ende mayor capacidad
de generar flujo de caja operativo redujeron su dependencia del endeudamiento bancario y
lograron absorber mejor los efectos del incremento en tasas. Por el contrario, concesionarios con
margenes reducidos enfrentaron mayores costos financieros, menor liquidez y una dependencia

mas fuerte del crédito, lo que explica la relacion inversa observada.

La evidencia empirica del pais coincide con estudios que muestran que, en economias con
mercados crediticios restringidos y tasas elevadas, el margen es un determinante critico de la
estructura de capital (Céspedes, et al., 2010). Aunque el R? within es moderado, la consistencia
del signo negativo y la significancia estadistica evidencian que los concesionarios colombianos
adoptan una estructura de financiamiento acorde con la teoria del pecking order, priorizando

recursos internos para evitar el alto costo financiero del endeudamiento.
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5.1.2 Brasil

El coeficiente estimado para Brasil (B =—0.4180; p <0.01; Error estandar = 0.2120)
presenta una relacion negativa similar a la observada en Colombia, aunque con una magnitud
ligeramente menor. Este resultado confirma que el margen desempefia un papel relevante en la

reduccion del endeudamiento de los concesionarios brasilefios.

El R? within = 0.0250 sugiere que, si bien el margen es estadisticamente significativo, su
capacidad explicativa sobre la variacion temporal del endeudamiento es relativamente baja,
reflejando la influencia de factores macroecondémicos y financieros adicionales sobre la

estructura de capital del sector automotor brasilefio.

Brasil experiment6 una contraccion del PIB del 3.3 % en 2020 (Banco Central do Brasil,
2022), acompanada de un deterioro abrupto de la demanda automotriz y una caida del 23 % en la
produccion del sector debido a la crisis global de semiconductores (ANFAVEA, 2022). Aunque
el gobierno implemento lineas de crédito como PRONAMPE, estas ayudas fueron temporales y
muchas empresas enfrentaron dificultades para acceder a financiamiento en condiciones

favorables.

Entre 2021 y 2023, la economia brasileia experiment6 un periodo sostenido de inflacién
elevada, llegando al 9.3 % en 2022, lo que impulsé un aumento significativo de la tasa SELIC
hasta el 13.75 % (IMF, 2023). Este entorno de crédito caro limito6 la capacidad de endeudamiento
de los concesionarios, incremento los costos de capital de trabajo y obligo a las empresas a ser

mas selectivas en sus decisiones de inversion.

A ello se sumo un proceso de transicion tecnoldgica impulsado por politicas sectoriales como

Rota 2030, que exigieron:
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e mejoras en eficiencia energética,

e modernizacion tecnoldgica,

e inversiones en capacitacion,

e incorporacion de vehiculos hibridos y eléctricos en el portafolio,

e inversiones en infraestructura de diagndstico automotriz avanzada.

Aunque dichas politicas buscaban fortalecer la competitividad del sector, también

generaron costos adicionales que presionaron los requerimientos de capital de los concesionarios.

En este entorno, los concesionarios mas rentables tuvieron mayor capacidad para operar
de manera autofinanciada, reduciendo su exposicion al crédito caro y amortiguando los efectos
adversos de las fluctuaciones inflacionarias. Los concesionarios con menor margen, en cambio,
dependieron més del endeudamiento y cargaron con costos financieros mas elevados,

contribuyendo a la fuerte relacion inversa entre margen y endeudamiento.

Terra (2011) indica que, en Brasil, la estructura de capital estd fuertemente influenciada
por variables macroecondmicas como inflacion, volatilidad cambiaria y tasas de interés elevadas.
En periodos donde estas variables son restrictivas, el margen se convierte en un amortiguador
financiero fundamental. Esto explica la magnitud del coeficiente negativo: en Brasil, el margen
no solo reduce la necesidad de endeudamiento, sino que también actia como una defensa contra

choques en el costo del capital.
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5.1.3 China
El coeficiente correspondiente a China (fp =—1.2088; p < 0.01; Error estandar = 0.1140)
es uno de los mas elevados en magnitud entre los paises analizados y revela una relacion

fuertemente inversa entre margen y endeudamiento.

El R? within = 0.1147, el mas alto del conjunto, indica que la variacion temporal del
margen explica una proporcion considerablemente mayor del comportamiento del
endeudamiento en comparacion con los demas paises. Este resultado sugiere que, en China, los
cambios en el margen interno tienen un impacto particularmente fuerte sobre las decisiones de

financiamiento.

Este resultado sugiere que, en China, los cambios internos en la margen corporativo
tienen efectos mas pronunciados sobre la estructura de capital, reflejando el rol central que
cumplen los flujos internos en un contexto financiero regulado y altamente influenciado por

politicas estatales.

Entre 2020 y 2023, China enfrentd una combinacion de factores particulares que
afectaron profundamente a la industria automotriz. Durante la politica de “cero COVID”, las
ciudades de Shanghai, Shenzhen, Guangzhou y otras zonas industriales clave realizaron
confinamientos extensos que paralizaron produccion, logistica, venta minorista y operaciones de
postventa. Estas restricciones generaron volatilidad en inventarios, interrupciones en el
suministro de autopartes y aumentos en tiempos de entrega, afectando los margenes brutos y la

rotacion de inventario, variables centrales para los concesionarios.

Para contrarrestar la desaceleracion economica, las autoridades monetarias

implementaron una politica de crédito expansiva: reducciones en tasas de referencia,
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flexibilizacion de requerimientos de reservas bancarias y estimulos directos al crédito orientados
a dinamizar sectores estratégicos, incluyendo automotriz. Este aumento de liquidez permitié un
mayor acceso al financiamiento, aunque no de manera homogénea. La banca estatal priorizd
empresas de mejor desempeiio y sectores considerados prioritarios, por lo que los concesionarios
con bajo margen siguieron enfrentando restricciones importantes. Este comportamiento selectivo

amplificé la relacion inversa entre margen y endeudamiento.

En paralelo, China avanzé agresivamente en la transicion hacia vehiculos eléctricos. La
combinacion de subsidios directos, exenciones tributarias, facilidades de matriculacion,
inversiones masivas en infraestructura de carga y programas regionales fortaleci6 la demanda
interna de vehiculos de nueva energia (NEV). Para los concesionarios, esta transicion represento
tanto una oportunidad como una exigencia: debieron ampliar inventarios, adaptar talleres,
capacitar personal y reestructurar sus vitrinas y portafolios hacia modelos eléctricos. Todas estas
inversiones incrementaron las necesidades de capital, pero solo los concesionarios con mayores
utilidades retuvieron suficiente flujo interno para financiar la transicion sin acudir a deuda

adicional.

Hacia 2022 y 2023, con la normalizacion econdmica, las autoridades regulatorias
impulsaron politicas de “desendeudamiento corporativo” para mitigar riesgos financieros
acumulados durante afios de crédito expansivo. Esta reorientacion afectod especialmente a
empresas con endeudamiento alto y margen bajo, que enfrentaron nuevas restricciones para
acceder a financiamiento. En este contexto, se intensifica la relacion inversa entre ambas
variables: el margen se convierte no solo en un determinante estructural del endeudamiento, sino

en un mecanismo critico de acceso o exclusion del sistema financiero.
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Estudios como los de Chen, et al,. (2014) muestran que, en China, el margen es
consistentemente uno de los determinantes mas fuertes del endeudamiento, principalmente
debido a la intervencion estatal en el crédito y a la naturaleza dual del sistema financiero (mezcla
de banca estatal y mercado privado). Los resultados obtenidos en este estudio son consistentes
con dicha evidencia: en un entorno donde la politica econdmica alterna entre expansion y
restriccion crediticia, los concesionarios mas rentables reducen su endeudamiento y dependen
con mayor intensidad de sus propios flujos internos para financiar operaciones, expansion y

adopcion tecnoldgica.

La magnitud elevada del coeficiente, en conjunto con el R? within mas alto del analisis,
permite concluir que en China el margen es un determinante clave y fuertemente sensible del
endeudamiento. Los concesionarios chinos reaccionan de manera mas marcada a las variaciones
internas de margen debido a la combinacién tnica de presiones regulatorias, incentivos

tecnoldgicos, volatilidad productiva y politicas de crédito dirigidas.

5.1.4 Tailandia

El coeficiente estimado para Tailandia (B = —0.1871; p < 0.01; Error estandar = 0.0130)
es estadisticamente significativo, aunque menor en magnitud absoluta que el observado en China
y Colombia. Esto indica que, si bien existe una relacion inversa clara entre margen y
endeudamiento, la sensibilidad del endeudamiento ante cambios en el margen es relativamente

mas moderada.

El R? within = 0.0076 muestra una capacidad explicativa baja, lo que sugiere que el

endeudamiento de los concesionarios tailandeses esta influenciado en mayor medida por factores
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externos, como condiciones macroecondmicas, politicas sectoriales y restricciones crediticias,

mas que por variaciones internas de ¢l margen.

La economia tailandesa fue una de las mas afectadas de Asia en 2020, con una
contraccion del 6.2 % del PIB, causada principalmente por el colapso del turismo internacional,
sector que antes de la pandemia representaba mas del 20 % del PIB y una proporcioén
significativa del empleo nacional (World Bank, 2021; IMF, 2022). Esta caida abrupta del flujo
turistico gener6 efectos multiplicadores negativos sobre el consumo interno, el crédito bancario,
el empleo y la liquidez general del sistema financiero, afectando de manera indirecta a sectores

intensivos en bienes durables como el automotor (Asian Development Bank, 2021).

Para los concesionarios automotrices, este entorno implicoé una disminucion significativa
de la demanda, mayores dificultades para rotar inventarios y un incremento en los costos de
almacenamiento y financiamiento, deteriorando la capacidad de generacion de flujos internos. A
nivel industrial, Tailandia es uno de los principales centros de ensamblaje automotriz del Sudeste
Asiatico, por lo que las interrupciones globales en la cadena de suministro especialmente la
escasez de semiconductores, los retrasos portuarios y la volatilidad en los costos de transporte
tuvieron un impacto desproporcionado sobre la operacion del sector automotor local (OECD,
2022). La reduccion en la oferta de determinados modelos increment6 la volatilidad de

inventarios y afect6 la eficiencia operativa de los concesionarios.

El contexto financiero también amplifico la relacion inversa observada entre rentabilidad
y endeudamiento. El Banco de Tailandia adoptd una postura monetaria relativamente restrictiva
con el objetivo de contener presiones inflacionarias y evitar depreciaciones abruptas del baht, lo

que elevo el costo del crédito para las empresas y endurecio las condiciones de acceso al
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financiamiento, particularmente para firmas con perfiles de riesgo mas elevados (Bank of
Thailand, 2022). En este entorno, los concesionarios con menor rentabilidad enfrentaron mayores
barreras crediticias y tasas mas altas, mientras que aquellos con mayor capacidad de generar
flujos internos pudieron financiar sus operaciones principalmente con recursos propios,

reduciendo su dependencia del endeudamiento bancario.

Simultaneamente, Tailandia avanz6 de manera acelerada en la promocién de vehiculos
eléctricos mediante incentivos fiscales, reducciones arancelarias y programas de atraccion de
fabricantes internacionales. Entre 2022 y 2023, el gobierno implement6 paquetes de estimulo
orientados a reducir el precio final de los vehiculos eléctricos, promover el desarrollo de
infraestructura de carga y consolidar al pais como un centro regional de manufactura automotriz
avanzada (IEA, 2023; Thailand Board of Investment, 2022). Para los concesionarios, estas
politicas implicaron inversiones significativas en capacitacion técnica, infraestructura interna,
adecuacion de talleres y ampliacion de inventarios, incrementando los requerimientos de capital.
Estas necesidades acentuaron las diferencias entre empresas: aquellas con mayores margenes de
rentabilidad lograron financiar la transicion tecnologica con recursos propios, mientras que los
concesionarios menos rentables enfrentaron mayores dificultades para acceder al crédito

necesario para adaptarse.

La literatura en mercados emergentes de Asia sefiala que la estructura de capital esta
fuertemente condicionada por la disponibilidad de crédito, la volatilidad macroeconémicay el
margen interno de las empresas (Booth et al., 2001; Pandey, 2001). En Tailandia, estas dindmicas
son aun mas marcadas debido al tamafio relativamente pequeiio del mercado de capitales y a la

dependencia del financiamiento bancario.
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La elevadisima magnitud del coeficiente observado en el modelo es coherente con este
contexto: incluso pequefias variaciones en el margen generan cambios muy significativos en la
estructura de financiamiento. Las empresas mas rentables reducen de manera sustancial su nivel
de endeudamiento, mientras que compaifiias con margenes mas reducidos se ven obligadas a
recurrir a crédito costoso, especialmente en un entorno de restriccion monetaria e incertidumbre

post-pandemia.

En conjunto, los resultados indican que Tailandia presenta la relacion mas fuerte y
sensible entre margen y endeudamiento de todo el analisis, lo que refleja un mercado automotriz
altamente dependiente de flujos internos para financiarse y profundamente afectado por

condiciones macroecondmicas, regulatorias y tecnologicas externas.

5.2 Conclusiones

A partir de los resultados del andlisis del modelo de datos de panel, se establecio la
conclusion de que el margen se asocia de manera negativa y significativa en el endeudamiento de
los concesionarios de automoviles en Colombia, Brasil, China y Tailandia para los afios 2020-
2023. Este resultado est4 en linea con la teoria del orden jerarquico de Myers y Majluf (1984)
que indica que las empresas mas rentables tienen menos deuda y utilizan sus niveles de recursos
internos, como las utilidades retenidas, para financiar sus operaciones. Ademas, los hallazgos se

alinean en cierta medida con la teoria del equilibrio (Kraus y Litzenberger, 1973), mostrando que
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las empresas ajustan su estructura de capital para mitigar las implicaciones financieras de altos

niveles de endeudamiento.

El afio 2020 fue el contexto de la pandemia de COVID-19 en el que hubo una alta
incertidumbre econdémica, volatilidad de las tasas de interés e interrupciones de la cadena de
suministro en muchos productos a nivel mundial, lo que llevo a un aumento de las diferencias en
el comportamiento financiero entre las empresas que maximizan beneficios y las que no. Se
demostr6 que los mejores negocios en concesionarios buscaron opciones de financiamiento mas
seguras, disminuyendo su vulnerabilidad a los niveles de riesgo financiero y fomentando la
liquidez. Mientras tanto, las empresas con margenes mas bajos parecian estar mas acostumbradas
a asumir crédito ya que contaba con fuentes internas, no lo suficientemente altas para sobrevivir
a una crisis, particularmente en paises con sistemas de crédito mas estrictos como Colombia y

Tailandia.

Comparando paises, los dos paises con los coeficientes mas altos, China y Brasil,
demostraron una sefial mucho mas fuerte de la relacion entre la cantidad de deudas y el margen,
dependiendo en gran medida de las fluctuaciones en la politica monetaria y las ratios de crédito
de las empresas. Ademas, en Colombia, el impacto fue menos extenso y mas contenido,
probablemente por las caracteristicas estructurales del sistema de crédito y la relativamente baja
variabilidad en el endeudamiento. Estos resultados, en términos generales, sugieren que la
correlacion negativa entre margen y endeudamiento es la tendencia dominante entre estas
economias emergentes, independientemente de lo distinto que puedan ser los factores

econdomicos en cada pais
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5.3 Implicaciones practicas y tedricas

Desde el punto de vista tedrico, estos hallazgos aportan evidencia empirica reciente sobre
el comportamiento del endeudamiento en mercados emergentes, un tema que, aunque si se ha
analizado multiples veces, solo ha sido en economias desarrolladas con estructura de crédito
mucho mas solidas. Los resultados confirman que el margen sigue siendo un determinante clave
de la estructura de capital, incluso en entornos de crisis global y recuperacion lenta y poco
constante. Este trabajo contribuye a la literatura sobre finanzas corporativas al demostrar que la
direccion y magnitud de esta relacion pueden variar segin las condiciones macroecondmicas, la

profundidad del mercado financiero y la politica monetaria de cada pais.

En el plano empresarial, los resultados sugieren que los concesionarios automotrices
deben gestionar de manera dindmica su estructura de capital, considerando no solo los niveles de
margen esperado, sino también las condiciones de acceso al crédito. En entornos de tasas
elevadas y liquidez restringida, mantener margenes operativos solidos y liquidez suficiente puede
reducir la exposicion a la deuda y mejorar la estabilidad financiera. Por tanto, la planificacion
financiera debe incorporar estrategias de autofinanciamiento y reservas de capital como

mecanismos de resiliencia frente a shocks externos.

Para los responsables de politica econdmica, los resultados evidencian la necesidad de
fortalecer los canales de crédito productivo y la estabilidad financiera de las empresas medianas
del sector automotriz. Un acceso mas eficiente y equitativo al crédito puede reducir las brechas
de endeudamiento y estimular la inversion en economias donde las tasas de interés y los

requisitos de garantia constituyen barreras significativas, como ocurre en Colombia y Tailandia.
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5.4 Futuras lineas de investigacion

Este estudio abre multiples posibilidades de investigacion futura. En primer lugar, seria
valioso ampliar el horizonte temporal a periodos posteriores a 2023, para evaluar si las
tendencias observadas se mantienen en un contexto de normalizacion economica y de tasas de
interés. Ademas, incluir variables adicionales como el tamafio empresarial, el crecimiento de
ventas, la estructura de costos o la intensidad de capital permitiria capturar con mayor precision

los determinantes del endeudamiento.

Asimismo, futuros estudios podrian comparar concesionarios con empresas de otros
sectores dentro de los mismos paises, analizando si la relacion margen —endeudamiento varia
segun la naturaleza del negocio o el riesgo operativo. También seria pertinente examinar el papel
de los factores institucionales, como la calidad del sistema financiero o las politicas de crédito

gubernamentales, mediante modelos multinivel o de efectos aleatorios.

Finalmente, una linea de investigacion prometedora consistiria en analizar los efectos de
la transicion hacia la movilidad eléctrica y la digitalizacion del sector automotor sobre la
estructura de capital de los concesionarios. Dado que estas transformaciones requieren
inversiones significativas, podrian alterar el equilibrio entre autofinanciamiento y deuda,

modificando la relacion entre margen y endeudamiento observada en el periodo 2020-2023.
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