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1 Introduccion

Son abundantes los escritos académicos que elaboran una tematica alrededor de la estructura
de capital de las empresas y las determinantes que han influenciado la toma de decisiones de
financiamiento de las grandes corporaciones en el mundo. La mayor parte de estas
investigaciones se ha realizado en mercados desarrollados y se ha podido realizar un mayor
numero de investigaciones y aportes académicos, que han permitido un desarrollo financiero
mas acelerado y profundo, generando un impacto positivo en su economia y crecimiento. En
Colombia, la falta de informacién sobre la salud financiera de las compafiias y la falta de un
mercado de capitales es posiblemente la causa de no poder entender las necesidades de
financiamiento de las empresas y las preferencias de inversion en el mercado, frenando el
impulso que hay que darle a la productividad de este pais; un pais tiene mas de 50 millones
de habitantes y 2°070.408 kmz2 de extensién continental y maritima?, recursos con los cuales,
usandolos responsablemente, podrian llevarnos a ser un mercado desarrollado y brindar

mejor calidad de vida a quienes lo habitamos.

Esta carencia de literatura e informacion nos abre la puerta para enfrentar el desafio de
investigar cuales han sido hasta ahora las determinantes de estructura de capital de las
empresas mas exitosas de Colombia, y qué aportes se puede dejar después de este analisis
para la economia colombiana. Si bien hay estudios realizados por el Banco de la Republica,
y otros estudios de proyectos de grado universitarios no publicados en revistas indexadas, y

sobre los cuales haremos referencia en este documento, todavia hay mucho por analizar mas

L Instituto de Geografia Agustin Codazzi de Colombia - IGAC, Notas Geogréficas, rescatado de
http://www?.igac.gov.co/ninos/fags_user/fags.jsp?id_categoria=2
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que todo en cuanto a las variables exdgenas (o de mercado) como determinantes de la
estructura de capital de las empresas en Colombia. En este documento se pretende entender
los conceptos de estructura de capital rescatadas de las diferentes fuentes investigadas, con
el objeto de realizar un analisis comparativo de variables encontradas en otros paises y poder
asi concluir cuéles son las mejores practicas aplicables a nuestro mercado, logrando un uso
mas eficiente de los recursos econdémicos contribuyendo positivamente nuestro PIB y otros

indicadores de crecimiento econémico.

El desarrollo de un pais se puede medir desde diferentes perspectivas, pero en este contexto
buscamos definir el concepto desarrollado y en via de desarrollo desde el punto de vista
econémico. La OCED (Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico)? mide
el desarrollo de acuerdo con el indicador HDI Human Development Index referente a la
calidad de vida, que se calcula de acuerdo a los ingresos per cépita, niveles de educacién e
indicadores de sanidad. El valor va de 0 a 1, siendo los cercanos a 1 los mas desarrollados
(en cuanto a este indicador) y los mas cercanos a 0, los menos desarrollados. A 2017, Noruega
encabezaba el listado publicado por el Programa de Desarrollo de las Naciones Unidas con
un altisimo indice de desarrollo humano valorado en 0,953, y Colombia quedd en la posicion

90 valorado en 0,747°. El Programa de Desarrollo de las Naciones Unidas no esta de acuerdo

2 La OCED tiene 37 paises miembros y esta constituida hace mas de 50 afios como un foro para entender los
desafios econémicos, sociales y gubernamentales de los paises y determinar como se pueden manejar de
manera responsable y eficiente. Informacién obtenida de
http://www.exteriores.gob.es/RepresentacionesPermanentes/OCDE/es/quees2/Paginas/Pa%C3%ADses-
Miembros.aspx

3 Cifras tomadas de la pagina web del Programa de Desarrollo de las Naciones Unidas.
http://hdr.undp.org/en/composite/HDI



con el uso del HDI como indicador de desarrollo?, sin embargo, sigue siendo utilizado en

analisis econdmicos.

Otro factor que resulta determinante para categorizar si un mercado esta en desarrollo es su
crecimiento econdmico medido en funcién de la variacion porcentual del PIB de un afio a
otro. Segun el dltimo informe de actualidad macroecondémica publicado en la pagina de la
ANIF, “la excesiva dependencia de Colombia en las exportaciones de commodities
(representando cerca del 70% de su canasta), ha generado una desaceleracion econémica
donde nuestro crecimiento anual ha sido en promedio cercano al 2%, calculado desde el
primer trimestre de 2015 hasta los dos dltimos trimestres de 2019 con datos preliminares
publicados por el DANE®, cuando se esperaria que fuera de por lo menos 3,6% de acuerdo a
las proyecciones del Banco Mundial. Por otro lado, la tasa de desempleo, que podria ser otro
indicador del desarrollo de un pais, para Colombia en enero de 2020 la cifra ascendié a 13%°
de la poblacién, mientras que en 2018 fue aproximadamente de 10% para todo el afio’. En
informe de la ANIF, hacen referencia a un periodo donde el PIB alcanzé un crecimiento del
5%, derivado principalmente del momemtum de los commodities durante el 2011 y 2014; y
esto se evidencia en la importante participacion del sector de hidrocarburos y mineria con un

7% y un 5.9% de participacion sobre el total del PIB respectivamente.

4 Traduccion del ingles: “El Indice de Desarrollo Humano (IDH) se creé para enfatizar que expandir las
elecciones humanas deberia ser el criterio final para evaluar los resultados del desarrollo. El crecimiento
econdmico es un medio para ese proceso, pero no es un fin en si mismo. El IDH también se puede utilizar
para cuestionar las opciones de politica nacional, preguntando cdmo dos paises con el mismo nivel de Ingreso
per capita pueden terminar con diferentes resultados de desarrollo humano.
http://ndr.undp.org/en/fag-page/human-development-index-hdi#t292n2867

5 DANE, anexos produccion a precios constantes |1 2019. Ultimos datos disponibles.

& DANE, Mercado Laboral, Informacion Enero 2020. https://www.dane.gov.co

" ANIF, Informe de Actualidad Macroeconémica 2018, Julio 2018. Rescatado de
anif.co/sites/default/files/publicaciones/anif-colpatria_07-18.pdf



Segun cifras del DANE y obteniendo un promedio trimestral desde el 2017 hasta el segundo
trimestre de 20198, el PIB de Colombia esta liderado bajo el mismo grupo de las secciones
CIHU, con un 17% de participacion en “el comercio al por mayor y al por menor, reparacion
de vehiculos automotores y motocicletas, transporte y almacenamiento, alojamiento y
servicios de comida. El sector de las industrias manufactureras representa un 12%, las
actividades inmobiliarias 9% vy las actividades profesionales, cientificas y técnicas y otras

actividades el 7%.

La muestra elegida para esta investigacion son las empresas mas grandes que tienen presencia
en Colombia, y estas representan el mas importante motor de generacion de productividad
de nuestra economia, y es importante entender que determina la estructura de capital de
dichas compafiias, y comparar los resultados de esa investigacion contra los que,
identificados en otras investigaciones de otros mercados, tanto desarrollados como en

desarrollo.

En términos generales, el crecimiento de los paises depende en gran medida del progreso de
esas grandes compafiias y la generacién continua de rentabilidad para que se mantengan
presentes en el pais. Para que esto suceda se debe tener un mercado con unas buenas
condiciones de consumo, politicas monetarias y fiscales adecuadas, reglamentaciones
comerciales favorables, entre otras. No obstante, en pleno 2020 nos encontramos viviendo
una crisis sanitaria por una pandemia que tiene a toda la economia lastimada y a las grandes

corporaciones en muy cercano estres financiero, con poca visibilidad del futuro y con una

8Ver anexo que contiene los datos originales de PIB por secciones de CII1U de 12 grupos publicados en la
pagina del DANE. El calculo tanto del promedio como del porcentaje de participacion fue de elaboracion
propia.



necesidad incesante de caja por un golpe directamente en sus ventas y por ende en su

rentabilidad.

Segun las cifras reportadas en los siguientes graficos extraidos del diario “The Economist”
en marzo de 2020, vemos en cuantos dias el indice S&P500 logr6 desplomarse en los afios

que se han vivido crisis.
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Grafico 1: (Economist). S&P 500 crashes, cumulative % decline relative to peak.

Se podria decir que nunca habiamos vivido una caida de los mercados tan acelerada,
acentuada y con tanta profundidad como la que estamos viviendo ahora producto del ataque
del coronavirus. En 1987 sucedié el “Black Monday” financiero, trayendo como
consecuencia caidas de los principales indices hasta del 40%. EI premio nobel en Economia
Robert Shiller, argumenta en una investigacion que esta crisis se di0 por demasiado
endeudamiento de las compafiias en su momento. Otros dicen que la crisis fue ocasionada
por nuevas regulaciones donde se reducian los beneficios fiscales relacionados a fusiones y

adquisiciones, sumado a un prologando déficit comercial que vive EEUU hace muchos afios.



En Colombia, este 2020 el indice Colcap cay6 aproximadamente 37% de acuerdo a cifras de
Bloomberg®, y recientemente S&P500 Global Ratings le bajé de estable a negativo el
pronostico de crecimiento para 2020, especialmente por la fuerte caida del precio del petréleo

y el enorme dafio econdémico que puede dejar una crisis como la que se esta viviendo.

De acuerdo con una publicacion de la revista semana en una edicion especial de las 1000
empresas mas grandes de Colombia en el 2017, aproximaron las ventas de estas compafiias
para un total de $693 billones para el afio 2016, lo que para ese entonces equivaldria al 80%
del PIB del pais'®. Para el 2018, las 5000 empresas mas grandes de Colombia lograron ventas
por el valor de todo el producto interno bruto. Este crecimiento vendria acompariado de la
recuperacion de la industria de los hidrocarburos y servicios petroleros, pero con las
condiciones actuales con un precio del barril rondando los 25 dolares, las expectativas de
crecimiento definitivamente no son muy alentadoras, al menos para este resto de afio. A pesar
de esto, los esfuerzos por mantener el bienestar de la sociedad deben prevalecer y el mercado

ha ido tomando las decisiones adecuadas para enfrentar la situacion.

Estamos claros que hay que tomar las decisiones correctas de aqui en adelante, ya que como
dijo el escritor e historiador israeli Yuval Harari en su escrito para el Financial Times “El
Mundo después del Coronavirus™: “Las decisiones que tomen los gobiernos y pueblos en las
proximas semanas probablemente daran forma al mundo que tendremos en los proximos

anos".

° Bloomberg (2020), “It took a pandemic for Colombia to finally cut interest rate”, Bloomberg news, March
2020. https://finance.yahoo.com/news/took-pandemic-colombia-finally-cut-182935268.html?.tsrc=fin-srch
10 Revista Semana, https://www.semana.com/economia/articulo/las-1000-empresas-mas-grandes-de-
colombia/529684


https://www.semana.com/economia/articulo/las-1000-empresas-mas-grandes-de-colombia/529684
https://www.semana.com/economia/articulo/las-1000-empresas-mas-grandes-de-colombia/529684

Unos meses atras, los medios de comunicacién en Colombia transmitian que las directrices
para nuestro desarrollo econdmico estan claras; lo que se traduciria en mejores oportunidades
de empleo y calidad de vida para los colombianos, por lo tanto, es muy importante continuar
estos esfuerzos pensando en las distintas posibilidades que el mercado nos ofrece y que

tenemos tomar buenas decisiones que nos ayuden en un futuro.

Es valido entonces preguntarse e investigar cuéles son esas determinantes de la estructura de
capital de las empresas en Colombia, como un aporte académico al pais que queremos que
evolucione, ya que el desarrollo economico de las naciones depende de quienes se benefician
de ello. Es asi como se desea estudiar las clasicas determinantes de estructura de capital
como lo son rentabilidad, activos como colateral, tamafio medido en ventas, industria,
desarrollo y liquidez de los mercados financieros; y las “no tan clasicas” determinantes como
lo son los tiempos de crisis y las politicas monetarias de auxilio. El objetivo es realizar un
analisis empirico de las determinantes de capital de las empresas mas grandes con presencia
en Colombia a través de un modelo de regresion econométrico, estimando el coeficiente de
correlacion de cada variable identificada y determinar la significancia de cada variable
independiente entendida como la determinante del endeudamiento. Adicionalmente se desea
contrastar los resultados obtenidos con las teorias, estudios anteriores y hallazgos de las
distintas investigaciones citadas a lo largo de este documento. Inicialmente se brindan los
principios teoricos de la estructura de capital y las determinantes seleccionadas de las
diferentes investigaciones. Posteriormente se detalla la metodologia implementada para la
consecucién de los datos y su analisis, las caracteristicas de la poblacion seleccionada y las
limitantes encontradas. Luego se analizan y se contrastan los resultados obtenidos en el

modelo de regresion con las teorias encontradas, para finalmente dar lugar a las conclusiones



del trabajo de investigacion. Por Gltimo, encontrara todo el recurso bibliografico utilizado

para la construccion de este trabajo.

2  Marco Teobrico

Myers (2002) define el financiamiento corporativo y la estructura de capital como “la
combinacion entre titulos valores (securities) y fuentes de financiamiento utilizados para

financiar las inversiones reales de las corporaciones®”.

Las primeras teorias de estructura de capital fueron conocidas alrededor de 1958 con las
proposiciones creadas por Franco Modigliani y Merton Miller. Se puede decir que esto
sucedid tan solo pocos afios después que se conocieran las primeras literaturas acerca de
finanzas, las cuales, segln Jensen, datan de 1950, ya que anterior a este periodo se puede
considerar que las teorias no tenian l6gica y eran inconsistentes pareciendo mas como una
serie de normas y prescripciones®?. La primera proposicion de Modigliani-Miller establecia
que independientemente de la proporcion en las fuentes de financiacion (deuda y equity), el
valor de la compafiia seria exactamente el mismo, en un mundo sin impuestos ni costos

transaccionales.

Posteriormente, en el afio 1963, MM formularon su proposicion Il que concluy6 que una
compafiia apalancada valdria mas que una compariia sin apalancamiento basicamente por los
ahorros en impuestos como una ventaja fiscal. Este hallazgo le abre campo a la Teoria del
Equilibrio de la Estructura de Capital o “Static TradeOff Theory”. Myers concluye que se

puede alcanzar un punto 6ptimo de estructura de capital cuando “los beneficios de la emision

1 Myers, SC (2002), “Financing of Corporations”, Handbook of the Economics of Finance, pp 1-41.
12 Jensen, MC y Smith, CW (1984), “The Theory of Corporate Finance: A historical Overview”, pp 1-29.



de deuda compensen el valor presente creciente de los costos relacionados con una mayor
emision de deuda'®’. No obstante, regresando al esquema tradicional de la irrelevancia,
Miller (1977) argument6 que “la desventaja marginal del impuesto personal combinada con
los ajustes del lado de la oferta por parte de las empresas eliminaria la ventaja del impuesto
corporativo, llevando los valores de mercado de las firmas a un equilibrio y a una irrelevancia
en la determinacion de sus fuentes de financiacion™4. Jensen y Meckling (1976) argumentan
que se puede tener una estructura éptima de capital al hacer un “TradeOff” entre los costos

de agencia contra los beneficios de la deuda.

Para el afio 1976, Jensen y Meckling desarrollan una investigacion alrededor de los costos de
agencia como un determinante en la estructura de capital de las empresas, quienes encuentran
que, por el conflicto de interes entre los accionistas y los gerentes, es bueno tener deuda y
hacer a los gerentes accionistas. De manera que, al mantener la inversion del gerente
constante, y al incrementar la fraccion de deuda, incrementa la participacion del gerente sobre
el patrimonio y mitiga las posibles pérdidas por este conflicto de interés®®. Harris y Raviv
también comparten que Jensen en 1986 sugirié que la deuda compromete a la compafiia pagar

efectivo, lo cual le reduce a los gerentes la caja libre disponible para gastos innecesarios.

Después de los afios 80, surge la teoria de la jerarquia financiera o POT (“Pecking Order
Theory”) de Myers y Majluf en 19846, en la cual se sostiene que las empresas siguen un

orden de preferencia a la hora de decidir que fuentes de financiacién escoger. El primer lugar,

13 Myers, SC (2002), “Financing of Corporations”, Handbook of the Economics of Finance, pp 1-41.

14 DeAngelo, H y Masulis, R (1980), “Optimal Capital Structure Under Corporate and Personal Taxation”, pp
3-29.

% Harris, M y Raviv, A (1990), “Capital Structure and the informational role of debt”, Journal of Finance.
Vol. 28, No.4, pp 911-922.

16 Myers, SC (1984), “The capital structure puzzle”, Journal of Financial Economics 39, pp 575-592



buscan a nivel interno a través de las ganancias retenidas, en segundo lugar, una deuda de
bajo riesgo, y por ultimo ampliaciones de capital a través de emision de acciones. Por su
parte, Harris & Raviv (1990) mencionan que en contravia a la teoria POT, los autores
Brennan y Kraus (1987) argumentan como distintos tipos de firmas fondean un proyecto de
inversion, y basicamente concluyen que ambas terminan emitiendo capital y aceptando un
proyecto con VPN positivo. Sustentan que el costo por un sobrepago de deuda excederia los
posibles beneficios por la venta sobrestimada de equity®’; lo que pondria a la emision de

capital como antecesora de la deuda en un escenario de decision.

Por consiguiente, y como lo veremos a continuacion, uno de los temas mas estudiados en el
campo de las Finanzas Corporativas ha sido la estructura de capital y sus determinantes. Con
mas de 70 afios de investigacion alrededor de este tema, aun es posible decir que no existe

una proporcion aceptada como perfecta.

Al plantearse todas estas teorias de posibles estructuras éptimas de capital, se abrié la puerta
a maltiples investigaciones que han buscado encontrar los determinantes que expliquen la
razon de endeudamiento de las compafiias, entendida como deuda total/activo total. Unos de
estudios mas robustos en esta materia fue el realizado por Sheridan Titman y Roberto
Wessels, ambos profesores de la Universidad de California, quienes en el afio 1988
recopilaron las diferentes teorias financieras resumiendo que las compafiias seleccionaban
sus estructuras de capital dependiendo de los costos y beneficios asociados al financiamiento

de la deuda y del equity, muy seguramente buscando una optimizacion del promedio

1" Harris, M y Raviv, A (1990), “Capital Structure and the informational role of debt”, Journal of Finance.
Vol. 28, No.4, pp 911-922.



ponderado del costo de capital que ayudaria a no castigar tanto el valor de los flujos futuros

de la compaiiia.

A continuacion, se realiza un contraste de las distintas corrientes sobre teorias de estructura

de capital para cada una de las determinantes cominmente analizadas en las investigaciones.

Rentabilidad

Myers en su investigacién “Determinants of Corporate Borrowing!®” encontré que la
rentabilidad es un determinante del endeudamiento. Entendemos la rentabilidad como los
ingresos operacionales sobre el total de los activos. Titman y Wessels (1988), al igual que
Myers encuentran que las firmas mas rentables tienen menor endeudamiento relativo a su
valor de mercado del patrimonio®®. Por su parte, Rajan y Zingales (1995) concluyen que
existe una correlacion negativa entre la rentabilidad y la deuda, especificamente para Estados

Unidos, Canada y Japdn, pero no encontraron significancia en paises de Europa®.

Por su parte, Kéksal y Orman (2015) contrastan que bajo la teoria TradeOff, la rentabilidad
se correlaciona positivamente con el endeudamiento porque el riesgo de insolvencia es
menor Yy los escudos fiscales para las empresas mas rentables es mas valioso. Por otro lado,
afirman que bajo la teoria de jerarquia POT, la correlacion entre el apalancamiento
financiero y la rentabilidad es negativa dado que las compafiias prefieren utilizar las

utilidades retenidas para fondear proyectos de inversion?2.,

18 Myers, SC (1977), “Determinants of corporate borrowing”, Journal of Financial Economics 5, pp 147-175.
19 Titman, S y Wessels, R (1988), “The determinants of Capital Structure Choice”, Journal of Finance, Vol
43, No. 1, March, 1988, pp 1 —19.

20 Rajan, RG y Zingales, L (1995), “What do we know about capital structure? Some evidence from
international data”, The Journal of Finance, Vol. L, No. 5, pp 1421 — 1458.

21 Koksal, By Orman, C (2015), “Small Business Economics”, Vol. 44, No. 2 (February 2015), pp. 255-282.



Activos

Para el andlisis de los activos como determinante de endeudamiento, Titman y Wessels
(1988) concluyen que entre mas sea el valor de los activos tangibles de la compafiia, menor
serd la razdn de deuda. Por el contrario, evidenciado por Harris y Raviv, su modelo predice
que compafiias con mayor valor de liquidacion (por el valor de sus activos) y menores costos
de investigacion, tendran mayores niveles de deuda por el riesgo a una insolvencia, y a su

vez tendran mayor valor de mercado??.

En una investigacién realizada por el Banco de la Republica los autores Tenjo, Lopez y
Zamudio (2002) se centraron en profundizar en las determinantes de capital bajo un escenario
de crisis econdmica con el fin de identificar como las empresas se adaptaron a esos cambios
en el mercado visto desde el punto de vista de endeudamiento?®. Tenjo, et al. esperaban que,
a mayor valor de activos tangibles, mayor fuera el endeudamiento, usandolos como
colateral®®. No obstante, encontraron evidencia que, a mayor valor en los activos tangibles,

menor el endeudamiento; diferente a lo concluido por Harris y Raviv (1991).

Maquieira, Olavarrieta y Zutta (2007) hacen referencia a un estudio realizado en Chile por
Hernandez y Walker en 1993, en el cual se incluyen variables exdgenas, en este caso tiempos
de pre crisis donde hay bastante volatilidad; y concluyen que no hay una relacion comparable

con la teoria relacionada con el valor de los activos y la volatilidad de los resultados

22 Harris, M y Raviv, A (1990), “Capital Structure and the informational role of debt”, Journal of Finance.
Vol. 28, No.4, pp 911-922.

2 Tenjo, F, Lépez, E y Zamudio, N (2002), “Determinantes de la Estructura de Capital de las empresas
colombianas (1996-2002), Investigaciones Banco de la Republica.

24 Tenjo, F, Lopez, E y Zamudio, N (2002), “Determinantes de la Estructura de Capital de las empresas
colombianas (1996-2002), Investigaciones Banco de la Republica.
http://repositorio.banrep.gov.co/handle/20.500.12134/5398
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operacionales. Hernandez y Walker (1993) observaron en este estudio que durante la pre
crisis el sector mas volatil y con menor cantidad de activos comerciables presentaban mayor
endeudamiento; y por su parte Maqueira, et al., 2007, logran concluir en su investigacion que
las empresas tienden a incrementar su endeudamiento al poseer activos colaterales que la
respalden?®. Rajan y Zingales (1995) concluyen que el uso de activos como colateral es

menos importante en los paises donde la oferta de crédito bancario es mayor.

Franco, Lépez y Mufioz (2010) hacen referencia a un estudio realizado por Bevan y Danbolt
(2002), en el cual se concluyo que las empresas britanicas tienen una relacion positiva entre
la tangibilidad de los activos y el endeudamiento; mientras que en un estudio realizado por
Bravo y Valenzuela (2006) en 5 paises de Latinoamérica, se encontrd que hay una relacion
negativa entre los activos fijos y la deuda total®®. En la investigacion de Franco, et al.

encontraron una relacion negativa entre la tangibilidad y el endeudamiento.

Unos afios antes, Demirgiic-Kunt y Maksimovic (1996) afirmaron que las comparfiias con
mas altos niveles de activos fijos sobre activos totales pueden tener deuda grande a largo
plazo, y las compafiias con ratios muy bajos en indicador de ventas sobre activos fijos,

tienden a tener mas deuda de corto plazo?’.

Harris y Raviv dicen que, a mayor concentracion de activos intangibles en la empresa, mayor

sera su nivel de endeudamiento. Esto lo explica Hall (2002) sustentando que este

%5 Maquieira, C, Olavarrieta, S y Zutta, P (2007), “Determinantes de la Estructura de Financiacion: Evidencia
Empirica para Chile”, El Trimestre Econémico, Vol. 74, No. 293(1) (Enero — marzo 2007), pp.161-193.

% Franco, G, Martinez, L y Mufioz, G (2010), “Determinantes de la Estructura de capital de las grandes
empresas manufactureras en Uruguay”, Quantum Vol. V. No. 1, pp. 1-25.

27 Demirgiik-Kunt, A y Maksimovic, V (1996), “Stock Market Development and Financing Choices of Firms~,
The World Bank Economic Review, Vol. 10, No. 2, A Symposium Issue on Stock Markets and Economic
Development (May, 1996), pp. 341-369



comportamiento seria propio de las compafiias nuevas, donde su inversion en investigacion
y desarrollo es muy alta, y claramente no se ven en un panorama cercano los retornos de

dicha inversién, por lo cual recurren a la deuda®.

Titman y Wessels analizan que las opciones de crecimiento estan cuando se busca adquirir
activos no colateralizables (y que a su vez no generen beneficios impositivos) que generen
valor a la compafiia, en cuyo caso se esperaria una relacion negativa entre la deuda y el

crecimiento.

Tamanfo

Rajan y Zingales (1995) encontraron una relacion positiva entre la deuda y el tamafio medido
por las ventas. Bhaird y Lucey (2010) plantean que existe una relacion negativa entre el
tamafio de la compafiia y el uso de los ahorros personales de los duefios de pequefias y
medianas empresas en Irlanda. Y por otro lado encuentran significativo y con una relacion
positiva, el uso de la deuda al largo plazo con el tamafio de las compafiias. Entre mas grande
la compafiia, mayor su nivel de endeudamiento, buscando seguramente un beneficio mayor

de la deuda producto de los escudos tributarios comparandolo con una inyeccion de capital.

Koksal y Orman (2015) no encuentran significancia entre el endeudamiento y el tamafio,
analizado particularmente para el grupo de empresas pequefias. Por su parte, Maquieira,
Olavarrieta y Zutta (2007), para el caso de Chile, tampoco encuentran relacion entre el

tamafio de las empresas pequefias y el endeudamiento. No obstante, si encuentran una

2 Bharid, C y Lucey, B (2010), “Determinants of Capital Structure in Irish SMEs”, Small Business
Economics, Vol. 35, No. 3, pp. 357-375.



relacién de significancia media para las empresas grandes, con correlacién positiva valorada

a valor de mercado?®.

De acuerdo con la teoria Trade-Off, las firmas grandes tienen menos riesgos porque estan
mas diversificadas y tienen flujos de caja mas estables, por ende, tendrian menores costos
por estrés financiero y una menor probabilidad de tener costos de bancarota. En este sentido,
el tamafio se relacionaria positivamente con el endeudamiento, sacando provecho de esa

posicién de generacion de flujos futuros estables.

Industria

Como es sabido, las razones de deuda varian mucho dependiendo de la industria a la cual
pertenezcan. Myers (2001) afirma que por ejemplo grandes compafiias petroleras, empresas
de servicios publicos, transporte, industrias quimicas, telecomunicaciones, entre otras,
tienden a tener mayores proporciones de deuda. Mientras que por ejemplo las farmacéuticas
y las automotoras tienen razones negativas de endeudamiento, basicamente por que la
cantidad de caja y los titulos valores exceden su deuda total, entonces basicamente son
prestamistas®®. Crnigoj y Mramor (2007) en su estudio de las determinantes en Eslovenia,
encuentran que las compafiias pertenecientes a la industria de las construccion, comerciantes,
transporte y comunicaciones estan mas apalancadas que las manufactureras, especialmente

las exportadoras e importadoras®?.

2 Maquieira, C, Olavarrieta, S y Zutta, P (2007), “Determinantes de la Estructura de Financiacion: Evidencia
Empirica para Chile”, El Trimestre Econémico, Vol. 74, No. 293(1) (Enero — marzo 2007), pp.161-193.

30 Myers, SC (2001), “Capital Structure”, Journal of Economic Perspectives. Vol 15, No. 2, pp. 81-102

a1 Crnigoj, My Mramor, D (2009), “Determinants of Capital Structure in Emerging Economies: Evidence from
Slovenian Firms”, Emerging Markets Finance & Trade, Vol. 45, No. 1 (Jan. - Feb., 2009), pp. 72-89.



Para efectos de esta investigacion se realizo la pregunta principal de este trabajo a un grupo
de analistas de riesgo de crédito corporativo de un banco con presencia en Colombia. La
pregunta realizada fue: ¢;Cudles creen ustedes que son los determinantes de la estructura de
capital de las empresas en Colombia? A continuacién, se incluyen aquellas que se consideran

las determinantes no clasicas pero que son relevantes en el mercado colombiano.

Desarrollo de los mercados financieros y liquidez

El desarrollo econémico de los paises depende en gran medida del mercado de capitales que
tienen como eje central las bolsas de valores®?. En Colombia si bien tenemos la Bolsa de
Valores de Colombia, su profundidad no es muy alta, y como lo menciona José Humberto
Ldpez Mesa, presidente de la Asociacion de Comisionistas de Bolsa de Colombia — Asobolsa
(2019) en una entrevista para la revista Semana®, “actualmente hay una indiferencia por
parte de las empresas que no estan listadas y que podrian estarlo en la Bolsa de Valores de
Colombia”; lo que nos lleva a plantearnos bajo este escenario que aun hay una brecha grande
para lograr una dinamica de mercado acelerada que fomente el ingreso de capitales e

inversiones extranjeras y promover el endeudamiento a través del mercado de capitales.

Kdksal y Orman (2015) en su estudio para las determinantes de capital en Turquia, plantearon
que la aplicabilidad de la mayoria de las teorias de estructura de capital en mercados

subdesarrollados resulta incoherente debido a que los estudios que amparan estos conceptos

32Bv/C Bolsa de Valores de Colombia (Sin fecha), “Ochenta afios mercado de valores”. Rescatado el 10 de
Noviembre de
https://www.bvc.com.co/recursos/Files/Acerca de la BVC/Ochenta Anos Mercado de Valores.pdf.

33 Revista semana https://www.semana.com/contenidos-editoriales/mercado-de-capitales-claves-para-el-
pais/articulo/panorama-del-mercado-de-capitales-en-colombia-en-2019/628204
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financieros han sido concluidos bajo un entorno donde las corporaciones cuentan con
informacién publica en el mercado de capitales®*. Ellos mismos concluyen que las grandes
empresas se asemejarian mas a adoptar el modelo de TradeOff, mientras que las pequefas
empresas en mercados volatiles tienden mas a seleccionar su estructura de capital siguiente
el Pecking Order. Si esta teoria resultara cierta, nos llevaria a plantearnos que las pequefias
empresas en Colombia podrian seguir un orden jerarquico o POT en la eleccion de sus fuentes

de recursos para financiar sus proyectos futuros precisamente por la volatilidad del mercado.

Fernandes (2011) desarrolld la investigacion de los determinantes de capital para empresas
en mercados emergentes, con una muestra total de 10,000 compafiias de 30 paises diferentes.
El encuentra que existe una interaccion significante entre la tangibilidad de los activos y la
profundidad del mercado de capitales de cada pais y sugiere entonces que entre mas
desarrollado este el mercado, a las compafiias les resulta menos importante el valor

colateralizable de sus activos para adquirir deuda®®.

Schmuckler y Vesperoni (2001), analizan el efecto de la liberalizacion financiera sobre las
empresas en Latinoamérica y Asia y concluyen que el acceso a los mercados de capitales
aumenta las posibilidades para conseguir financiamiento, lo cual también se veria

representado en un mayor endeudamiento.

Respecto a la falta de liquidez del mercado colombiano, este afecta directamente la deuda
privada ya que, segun afirmo el presidente de la alianza de valores en el afio 2015, a pesar

que hay “apetito cuando las compafiias emiten bonos, los titulos no se logran negociar

34 Koksal, By Orman, C (2015), “Small Business Economics”, Vol. 44, No. 2 (February 2015), pp. 255-282.

35 Fernandes, N (2011), “Global convergence of financial policies: Evidence from emerging-market firms”,
Journal of International Business Studies, Vol. 42, No. 8 (October/November 2011), pp. 1043-1059.



facilmente en el mercado secundario®®”, lo cual nos lleva a pensar que la falta de liquidez en
Colombia no permite desarrollar las intenciones de emitir bonos corporativos de renta fija
como fuente de financiamiento para las compafiias, por lo cual recurririan a la deuda
bancaria. En el afio 1996, Demirgic-Kunt y Maksimovic mencionan que en muchos paises
en desarrollo los bancos tienen miedo de un desarrollo del mercado de capitales porque
podria ser potencialmente una amenaza a sus activos®’. En su investigacion ellos encuentran
que hay una relacion positiva entre el desarrollo de los mercados de capitales y el
apalancamiento. En los paises de mercados desarrollados encontraron evidencia que es usual
que se sustituya el patrimonio por financiamiento con deuda. Por el contrario, en mercados
en desarrollos, las grandes firmas se apalancan mas cuando el mercado de capitales se

desarrolla; y las pequefias firmas parecen no verse afectadas por ese crecimiento.

En el afio 2014, los autores Harrison & Wisnu Widjaja, encontraron que durante el afio de
crisis 2008, los coeficientes de tangibilidad y el Market to Book ratio mostraron una mayor
influencia en las decisiones de estructura de capital que antes de la crisis. También
encontraron que la rentabilidad ejercié menos influencia que antes, y que el coeficiente de
correlacion respecto al tamafio de la compafiia era ahora negativo. En general, se evidencia
que, durante el tiempo de crisis, la teoria de pecking order es la que cobra relevancia por

encima de la teoria TradeOff o “Market Timing™%,

36 Gomez, L (2015), “Colombia necesita un mercado de valores mucho mas grande”. Rescatado el 10 de
noviembre de 2019 de https://www.portafolio.co/negocios/empresas/colombia-necesita-mercado-valores-
grande-29118

37 Demirguk-Kunt, A y Maksimovic, V (1996), “Stock Market Development and Financing Choices of Firms”,
The World Bank Economic Review, Vol. 10, No. 2, A Symposium Issue on Stock Markets and Economic
Development (May, 1996), pp. 341-369
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before and after financial crisis”, Economic Issues, Vol. 19, Part 2. Pp. 55.
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Durante la entrevista realizada al grupo de analistas de riesgo de crédito se discutieron otras
determinantes de la estructura de capital que valdra la pena analizar como lo son tasas de
interés, ciclo PIB, inflacion, riesgo pais, regulaciones tributarias y cambiarias, libertad de
movilidad de los factores productivos por ejemplo en materias primas, capital y mano de
obra, “Doing Business” entendido como la facilidad de hacer negocios entre las partes,
niveles de burocratizacién en las entidades, concentracion del mercado bancario y
bancarizacion de la poblacion. En esta investigacion analizaremos los datos encontrados para

estas variables también.

3 Metodologia

Se pretende analizar los determinantes de la estructura de capital de las empresas con
mayores niveles de activos en Colombia en un periodo de 8 afios siguiendo la metodologia

de andlisis econométrico con paneles de datos por regresiones multiples.

3.1 Panel de Datos

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 Yy las unidades temporales vienen dada por el periodo de analisis, 2010 al 2018. Al
respecto de esta metodologia, cabe sefialar algunas ventajas y desventajas en su utilizacion

(Gujarati & Porter, Econometria, 2010).

Ventajas



e Tiene por objetivo el control de la heterogeneidad individual, problema comun
cuando se trabaja con informacion de empresas. El problema asi tratado permite

obtener estimadores insesgados.

e Existe una menor colinealidad entre las variables —resultado de la dimension
transversal de los datos—. Ademas, al contar con una base de datos con mayores
observaciones, se obtienen mayores grados de libertad, lo que permite una mayor

holgura en la estimacién del modelo.

e La construccion de un panel de datos por parte de algunas instituciones (Banco
Mundial, CEDE®*® Reserva Federal) es un ejercicio muy meticuloso, por lo que se

espera que las estimaciones utilizando esta informacion sea bastante robusta.

e Permite descomponer las variaciones con respecto a los individuos dentro de la
muestra y las variaciones al interior de los individuos en estudio. Esto permite
investigar dindmicas de comportamiento en un marco de comparacion entre los paises

en el caso de este trabajo.

Desventajas

39 Centro de Estudios sobre Desarrollo Econdmico, Universidad de los Andes.



e Laconstruccién de datos panel es costosa y requiere de un seguimiento cuidadoso de
los individuos involucrados. Cuando los individuos son paises, esta exigencia se

reduce y la construccion de la base de datos se hace mas sencilla.

e Aunque la cantidad de datos sea grande, si la dimension temporal por individuo es
corta, se tiene problemas de estimacion. Se recomienda entonces ampliar la

dimension temporal la mayor cantidad de periodos posibles.

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 que la pendiente permanece constante.

El modelo a estimar seré el siguiente:

N
Yie = 1 + z a;jd; + x{,f + uy
j=2



Donde:
e q, esel efecto del primer individuo, el cual se utiliza como categoria de comparacion.
e d; son un grupo de variables dicotomicas que toman el valor de 1 si el dato
corresponde al individuo j y O (cero) en caso contrario.
e «; representan los coeficientes de las variables dicotomicas y cuantifican el grado en
el que el valor de los intercepto del resto de individuo difieren con respecto del

intercepto base «a;.

3.1.1.2 Efectos Aleatorios

En el modelo de efectos aleatorios se considera que el corte en el origen («;;) es una variable
aleatoria. Como esta variable no puede estar correlacionada con la variable explicativa, se
hace necesario una alternativa de estimacion. Para no incumplir con este supuesto, se
descompone el término «;; en una parte constante a y en una parte aleatoria ¢;, la cual se

supone depende de un individuo i-ésimo pero que es constante en el tiempo:

ait=a+ei

Por consiguiente, el modelo de estimacion sigue la siguiente forma:

! !
Yie = Qe ¥ X+ Uy = a + €+ X+ uy
= a+ xi P+ wy
Donde w;; = €; + u;;. Las perturbaciones aleatorias de este modelo son:

EL'N N(Ol 0-62)1 uit ~ N(O, O—‘L%)



En este caso, las perturbaciones homoscedasticas vienen dada por E(w3) = 02 + o2

Se parte del supuesto donde las empresas de la muestra son heterogéneas y, por lo tanto, es
Optimo utilizar la estimacién de datos de panel, puesto que se manejan variables tanto de la
serie de tiempo, como del estado de las observaciones de la muestra. Por consiguiente, la
estimacion de datos de panel proporciona mayor informacion, mas variabilidad, menos
colinealidad entre variables, méas grados de libertad y mas eficiencia. En general, los estudios
de series temporales tienen muchas presencia de colinealidad, y esto se corrige en un panel
aunque promedio de series de tiempo se podrian tomar los casos observados para cada
periodo de tiempo realizando el analisis, no quedarian especificadas relaciones y parametros
que si se obtiene a partir de un panel (Gujarati & Porter, Modelos de regresion con datos de

panel, 2009).

Colombia ya cuenta con un amplio registro de informacion financiera de multiples empresas,
lo que hace factible la obtencion de datos. Esta relativa facilidad en la obtencion de
informacién permitira ampliar la cantidad de grupos dentro del panel, permitiendo
aprovechar las caracteristicas de la técnica. En este trabajo se pretende realizar
especificaciones en el modelo garantizando que, con los mismos datos, pero organizados de
una manera logica, se puedan obtener resultados concluyentes eliminando también posibles
errores estadisticos. La idea es que se logren mejores poderes explicativos en cada modelo y
para cada una de las variables. Buscamos bajo esta metodologia R2 grandes y que los

estadisticos F sean significativos para rechazar las hipdtesis nulas. La variable dependiente



(y) seré larazon de deuda; y el vector de (x;) las variables independientes que describiremos

en el modelo més adelante.

3.2 Datos

Para la primera estimacion se incluyeron 42 compariias que cotizan en la Bolsa de Valores
de Colombia*® y para el modelo final se obtuvo una muestra de las 250 compariias mas
grandes por su tamafio de activos con los principales indicadores financieros a analizar en
este trabajo de investigacion desde el afio 2010 hasta el 2018. Gran parte de la informacion
para las 42 compafiias que cotizan en bolsa se obtienen de Bloomberg y la base de datos de

las 250 empresas se obtienen del Gestor Comercial y de Crédito.

3.3 Modelo

En este modelo de regresion multiple se quiere investigar como cambia el valor de la variable
dependiente (Endeudamiento en nuestro caso) cuando cambia en una unidad el valor de una
de las variables independientes (Xj, ..., X;). En una primera estimacién se escogieron las
siguientes variables: ingresos, deuda/ebitda, tasas de interés, cuenta corriente, ciclo PIB,
ROA, endeudamiento financiero, carga financiera. Para la segunda estimacion se escogieron
las siguientes variables: rentabilidad, crecimientos activos, tamafio, crecimiento de PIB y

tasas de interés.

40 Ver tabla 2 con listado de compaiifas incluidas en analisis con empresas listadas en bolsa.



Se pretende realizar varias especificaciones de los modelos, sin eliminar efectos transversales
y longitudinales, luego eliminando efectos longitudinales, luego transversales, luego ambos.
Al correr las estimaciones se podran encontrar errores o se deberdn aplicar pruebas para

encontrar posibles errores que haya que corregir en la muestra.

3.3.1 Primera estimacion para las empresas listadas en bolsa

3.3.1.1 Estadisticas Descriptivas

Después de realizar regresiones preliminares se depura el modelo dejando las siguientes
variables: ciclo del pib, tasa de interés, cuenta corriente, ingresos, roa, deuda ebitda, carga
financiera, endeudamiento financiero; el andlisis de la primera estimacién se hizo sobre 42
empresas que cotizan en la Bolsa de valores de Colombia y que pertenecen a diferentes
sectores de la economia, pero que la estimacion restringio a 34 empresas. Las estadisticas y
graficas a continuacion se realizaron teniendo en cuenta el modelo depurado corrido en stata.

Algunas estadisticas descriptivas son:

Variable Obs Mean Std Dev. Min Max
Ciclo del FIB 309 238 A38 iy 267
Tasa de Inferés 309 048 013 03 073
Cuenta Corrients 309 -04 012 -.064 -029
Ingresos 309 3610000 1.03e+07 112.824 7.04e+07
Roa 309 028 {054 -272 225
Deuda EBITDA 309 5.633 24.262 -270.957 192.8356
Carga Financisra 309 059 RiH 0 E33

Endeudamiento 309 633 778 0 3782




Tabla 1: Estadisticas descriptivas modelo depurado

De la Tabla 1 se observa que las desviaciones estandar son bajas para el primer grupo de
variables, que se conocen como las variables econdmicas; mientras que hay mayor variacion
con respecto a la media para el grupo de variables de caracter financiero.

La gréfica para las variables macroeconomicas en el periodo analizado en ambos modelos

(2010-2018) es:
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Grafico 2: Variables Macroeconémicas

En el primer panel del grafico anterior se observa el crecimiento del PIB, que evidencia una
fuerte caida desde el afio 2013, consecuencia de la disminucion del precio internacional del

petroleo y otras materias primas. En el segundo panel se muestra la inflacion, variable que



tuvo un descenso desde el afio 2011, subié exponencialmente hasta el 2015 y toma 2 afos
para regresar a los valores de 2010. Segun analistas, el pico mas bajo en 2013 y su
crecimiento exponencial responden a un aumento en el nivel de precios por el fendmeno del
nifio y los paros camioneros (Abril-Salcedo, Melo-Velandia, & Parra-Amado, 2016).

La tasa de interés por su parte tuvo un ascenso desde el desde el inicio del periodo analizado
hasta el 2016, donde se ha visto una reduccion por parte de la autoridad monetaria (Banco de
la Republica). Estos aumentos de la tasa de interés antes del 2016 tenian por objetivo mitigar

las presiones inflacionarias de este periodo.

3.3.2 Estimacion para las empresas listadas en bolsa y Caracterizacion del Modelo

3.3.2.1 Regresion con MCO agrupados

En esta seccion se realizaron dos estimaciones con los datos sin tener en cuenta la dimension
panel, esto es, una regresion con Minimos Cuadrados Ordinario (MCO) agrupados. En este
caso se supone entonces que los coeficientes de regresidn son iguales para todas las empresas
y (compartiendo por lo tanto el mismo intercepto), lo cual es un supuesto bastante dificil de
sostener (Gujarati & Porter, Econometria, 2010). EIl objetivo particular de esta seccion es
observar como cambian la significancia estadistica de las variables y la bondad de ajuste de
los modelos cuando se regresan las exdgenas sobre las enddgenas individuales

Endeudamiento y Endeudamiento Financiero.

Se establece la ecuacion del modelo:



Y=a+ﬂ1X1+"'+ﬁka+u

Donde Y es la variable dependiente (endeudamiento/endeudamiento financiero) explicada
por una constante (o 0 intercepto) y unarelacion de peso 3 entre las variables independientes
dentro de las que se encuentran la Carga Financiera, el Ciclo del PIB, el Escudo Fiscal, la
Inflacion, etc; mas un error e que captura los factores constantes y residuales no observados
en el tiempo. Al correr la primera estimaciéon sin eliminar ninguno de los efectos se obtiene

el siguiente resultado de stata:

Endeudamiento Coef. StErm.  t-value  p-value  [93% Conf Interval] Sig
Financiero
Carga Financiera 6.099 0315 19.46 0.000 5482 6716 ==
Ciclo PIB -0.008 0076 -0.10 0919 -0.157 0142
Cuenta Corriente -1210 3.804 -1.90 0.039 -14.697 278 =
Desempleo 0134 3.730 -0.04 0967 -7.493 7188
EEITDA 0.167 0111 1.50 0.135 -0.052 0385
Inflacion -3.932 3.099 -1.27 0.206 -10.031 2.167
Escudo Fiscal 0.000 0.000 252 0012 0.000 0.000 o
Ingresos 0.000 0.000 0.64 0.526 0.000 0.000
KD -0.002 0.001 -2.81 0.003 -0.003 -0.001 ==
Deunda EEITDA 0.002 0.001 217 0.031 0.000 0.004 o
Rotacion Active -0.044 0055 -0.80 0424 -0.132 0.064
Sectores
Construccion 0238 0.086 3.00 0.003 0.088 0427 ==
Servicios 0182 0116 1.57 0118 -0.048 0.410
Industrial -0.034 0.090 -0.38 0.706 -0.211 0.145
Comercio 0187 0186 -1.01 0313 -0.554 0179
Gas, elect v agua 0.490 0089 552 0.000 0316 0863 %=
Minero v Energ -0.092 0133 -0.69 0.491 -0.333 0171
Comunicacion 0084 0111 0.76 0430 -0.135 0303
Constant -0.009 0392 -0.02 0981 -0.781 0.762
Mean dependent var 0.635 8D dependent var 0.778
E-squared 0.711 Number of obs 309.000
F-test 39.711 Prob>F 0.000
Akaike crit. (AIC) 375.130 DBayesian crit. (BIC) 446.034

wEE p .00, #F p<0.05, *p<0.d

Tabla 2: Estimaciéon con Endeudamiento Financiero



En esta salida se obtiene una bondad de ajuste R? = 0.711, lo que es un buen indicador de
la capacidad explicativa del modelo, esto permite sacar conclusiones respecto al
endeudamiento y su explicacion a través de cada indicador incluido en la base de datos
completa con varios indicadores; sin embargo hay algunas variables que no son
estadisticamente significativas, asi hay que reconsiderar su presencia dentro del modelo para
evitar problemas como inclusion de variables no relevantes, multicolinealidad, etc.
Estimando un modelo mas depurado con variable dependiente Endeudamiento*! se observan

la siguiente regresion resulta ser estadisticamente significativa en la mayoria de variables:

Endeudamiento Coef. StErr.  t-value  p-value [953% Conf Interval] Sig
Ciclo PIB -0.096 0.029 -3.31 0.001 -0.153 -0.035 ==
Taza de Interés 1.941 0.832 220 0.028 0208 3.673 A
Crec. Cuenta Corr 0.073 0.039 1.92 0.056 -0.002 0.151 *
Ingresos 0.000 0.000 2.03 0.043 0.000 0.000 e
EOA -0.606 0.124 -3.29 0.001 -0.969 -0.243  ww=
Deuda EBITDA 0.001 0.000 2.49 0.013 0.000 0,002 e
Carga Financiera 0.439 0.120 3.66 0.000 0.203 0675  F**
Sector
Construccion 0.447 0.033 13.52 0.000 0.382 U
Servicio 0223 0.044 5.02 0.000 0.136 0311 #*F
Tndustrial 0,288 0.032 8.91 0.000 0.224 0351 ==
Comercio 0,284 0.06% 4.12 0.000 0.148 0415 ==
Gas, elect ¥ agua 0.332 0.033 9.20 0.000 0.268 03983  =%=
Minero y Energét 0348 0.042 8.26 0.000 0.264 0420 ==
Comunicacisn 0418 0.042 9.84 0.000 0.334 0501 F%F
Constant 0.036 0.053 0.57 0.502 -0.069 0.140
Mean dependent var 0416 85D dependent var 0.232
F-squared 0.498 MNumber of obs 308.000
F-test 20.797 Prob>F 0.000
Akaike crit. (AIC) -209.296 DBayesian crit. (BIC) -153.345

w48 po() 01, ** pe0. 03, ® p<l ]

41 Se hace la misma regresion con Endeudamiento Financiero, pero persiste el problema de no significancia
en la mayoria de variables.



Tabla 3: Estimacién con Endeudamiento

Se observa que al considerar la variable Endeudamiento en lugar de Endeudamiento
Financiero, y considerar variables de interés financiero y macroeconémico, la significancia
de las variables aumenta de forma importante, aunque la medida de bondad de ajuste cae a
R? = 0.498; esto Ultimo era de esperarse pues se excluyd muchas variables exégenas poco
relevantes que aumentaban la bondad de ajuste, pero hacia al modelo menos parsimonioso.
Una variable de especial interés para el analisis es la variable de Sector, que en este caso
tiene como categoria base al sector Agropecuario, asi para esta estimacion todos los sectores

tienen niveles de endeudamiento por encima del sector agricola.

3.3.2.2 Estimacién con Datos Panel

A continuacion, aplicaremos la metodologia de datos Panel para conocer cual estructura —
efectos fijos o aleatorios— explican mejor la variacion de la variable de apalancamiento.
Antes de eso realizaremos un analisis grafico de la variable enddgena del modelo. El nivel

de apalancamiento para las empresas seleccionadas después de la depuracion del modelo es:
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Grafico 3: Endeudamiento por empresa empresas listadas en bolsa

Se observa que el porcentaje de apalancamiento por empresa no presenta una tendencia clara,
ya que hay muchas empresas que aumentan su nivel de apalancamiento en el tiempo, otras
lo mantienen constante. Sin embargo, una menor proporcion de empresas reducen su nivel
de endeudamiento, lo que es diciente de la forma como se financian las empresas que cotizan
en bolsa. De la grafica se puede inferir también que las empresas méas grandes tienden a
incurrir en mayores niveles de financiamiento por medio de deuda, es el caso por ejemplo de
Ecopetrol, Almacenes Exito, Ecopetrol, Inversiones Argos, ETB, entre otras. Esto estaria en
linea con la teoria de una relacion positiva entre el tamarfio de la empresa y el endeudamiento.
Para el periodo analizado, el nivel promedio de endeudamiento de cada empresa se muestra

a continuacién (grafica endeudamiento promedio)
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Grafico 4: Endeudamiento promedio

De la gréfica de endeudamiento promedio se observa cuéles son las empresas que tienen una
mayor proporcion de apalancamiento y su evolucion en el periodo analizado.

Se identifica que las empresas Agroguachal S.A, Compafiia Agricola San Felipe S.A,
Fogansa S.A., Inversiones Venecia S.A., Electricidad de Tulua y Equipos y Servicios S.A,
son las compafias que tuvieron un indice de endeudamiento histérico por debajo del
promedio observado.

Asi mismo, se evidencia que las empresas que mantuvieron un endeudamiento histérico
cercano a la media total fueron: Acerias Paz del Rio, Adecafia, Almacenes Exito, Canacol
Energy, Carton de Colombia, Celcia ESP, Cementos Argos, Clinica de Marly, Compafiia de
Empaques, Construcciones el Condor, Constructora de Concreto, Corporacion Ferias y

Exposiciones, Ecopetrol, EEB, ETB, Enka de Colombia, Fabricato, Grupo Nutresa, Industria



Estra, Inversiones Argos, Manufacturas de Cemento, Mineros, Productos Familia, RCN
television, Rio Paila Agricolay Valorem.

En linea con lo anterior, se observa que las empresas que mantuvieron un indice de
endeudamiento historico por encima del promedio en el periodo observado fueron: Avianca
Holdings, Biomax Biocombustibles, Cemex Latam Holdings, Carvajal, Colombina,
Construcciones Civiles, Grupo Odinsa, Interconexion Eléctrica, Mayagliez y Promigas.

El porcentaje promedio de endeudamiento varia significativamente entre las empresas, y no
se identifica un comportamiento especifico en la forma como se financian dichas empresas
con deuda, hasta aqui, una conclusion a previa de esta observacion es la heterogeneidad que
hay en los grupos de empresas respecto de su comportamiento histérico en el endeudamiento

0 apalancamiento.

En la siguiente tabla se estiman los modelos de efectos fijos y aleatorios, ademas del modelo
agrupado, todos sin la variable sector. La estimacion de los respectivos modelos se muestra

en la tabla a continuacion



M @ (3)
FE

VARIABLES OLS RE
Ciclo PIB -0.0971** -0.0937¥** -0.0937***
(0.0377) (0.0150) (0.0151)
Tasa de Interés 2.0626* 1.9154%=* 1.9055%%*
(1.1508) (0.4481) (0.4517)
Crec. Cuenta corr 0.0726 0.0721%** 0.0719%=*
(0.0508) (0.0199) (0.0201)
Ingresos 0.0000%** 0.0000%=* 0.0000=**
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
roa -0.4603%* -0.5456%** -0.5492% %%
(0.2354) (0.1323) (0.1349)
Deuda EBITDA 0.0010* 0.0008*=* 0.0008=**
(0.0005) (0.0002) (0.0002)
Carga Financiera 0.2001 -0.0250 -0.0480
N (0.1453) (0.1170) (0.1222)
Constant 0.3208%** 0.3357%=* 0.3410%=*
(0.0628) (0.0418) (0.0262)
Observations 308 308 308
R-squared 0.1230 0422
Number of _empresa 42 42

Standard errors in parentheses
Ko ) 01, *% 90,05, * p=0.1

Tabla 4: Modelos de Endeudamiento

Se observa que los coeficientes son muy cercanos entre modelos, sin embargo, hay una gran
diferencia entre el R? reportado en el modelo OLS y en el modelo de Efectos Fijos, pues pasa
de 12.3% al 42.2%, sefial de que la especificacion panel es mas adecuada que la del
agrupamiento transversal. Para seguir en la interpretacion es necesario identificar cual de los
modelos anteriores es el mas apropiado.

Segun el Test de Hausman (Anexo Al- Tabla Al.1), entre el modelo de efectos aleatorios y
el de efectos fijos, es méas apropiado estimar el modelo de efectos aleatorios; por otro lado,
del Test para Efectos Aleatorios: Breusch-Pagan Multiplicadores de Lagrange (Anexo Al-
Tabla Al1.2) se concluye que el modelo de Efectos Aleatorios sigue siendo el mas apropiado.
Seleccionado el modelo de efectos aleatorios se incluyen las categorias del sector en la
estimacion para observar diferencias en los niveles de endeudamiento en cada uno de ellos.

La razon fundamental detras del modelo de efectos aleatorios es que, a diferencia del modelo



de efectos fijos, se supone que la variacién entre entidades es aleatoria y no esta

correlacionada con el predictor o las variables independientes incluidas en el modelo (Reyna,

2020). La estimacion es:

Endeudamiento Coef. St.Err.  t-value  p-value [95% Conf Interval] Sig
Ciclo PIB -0.094 0.015 -6.19 0.000 -0.123 -0.064 Rk
Tasa de Interés 1.924 0454 424 0.000 1.035 2813 Ak
Crec. Cuenta corr 0073 0020 3.60 0000 0.033 0112 ===
Ingresos 0000 0000 330 0.001 0000 0.000  EE
Foa -0.553 0.133 -4.17 0.000 -0.813 -0.293 Ak
Deuda EBITDA 0.001 0000 389 0000 0000 0.001 AR
Carga Financiera 0018 0116 0156 0877 -0.210 0246
Sectores
Construccion 0422 0.085 496 0000 0.255 0.585  *%x
Servicio 0.167 0.101 1.66 0.098 -0.031 0364 *
Industrial 0258 0.081 320 0.001 0100 0416 Rk
Comercio 0206 0172 1.20 0231 -0.131 0.543
Gas, elect v agua 0.343 0.085 4.03 0000 0.176 05310  *%*
Minero v Energér 0289 0.102 284 0.004 0.0%0 0488 %%
Comunicacion 0386 0.110 3.52 0.000 0171 0802 Rk
Constant 0.075 0.066 1.14 0.254 -0.054 0.204
Mean dependent var 0416 SD dependent var 0232
Overall r-squared 0466 Number of obs 308.000
Chi-square 221.08% Prob>chi? 0000
R-squared within 0421 R-squared between 0489

Tabla 5: Estimacion

= p<0.01, ** p=0.05, * p<0.1

Del anterior modelo se puede observar que tiene significancia global, puesto que el valor

Prob > Chi2 = 0.0000.

De la R? descompuesta tenemos que la variacion within o

variacion dentro de cada unidad (empresa) es del 42.1%, mientras que la variacion between

0 variacion entre empresas, es del 48.92%. Esto sugiere que la variacion de la variable de

endeudamiento se explica en menor medida por las caracteristicas internas de cada empresa,

que por los efectos del sector en que se inscriben cada actividad; estas medidas sin embargo



son relativamente cercanas. De la salida detallada de stata (Anexo A.1) se observa que el
valor rho = 0.7657, lo que significa que el 76.57% de la varianza es debida a la diferencia

a través de los paneles.

Interpretacion coeficientes

Realizando un analisis ceteris paribus se obtiene que cuando el Ciclo del PIB aumenta en una
unidad béasica (1%), el nivel endeudamiento disminuye 0.09 % en promedio. Eso significa
que cuando la economia muestra mejoras o alcanza niveles significativos de crecimiento, se
reduce la fuente de financiacion con deuda y se recurre a los recursos propios.

Por otro lado, cuando el nivel de interés aumenta en una unidad base (1%), el nivel de
endeudamiento aumenta en un 1.92%, esto con respuesta a un aumento en la demanda de
créditos y el ciclo econdémico. Con respecto al retorno de los activos (roa), se espera que
cuando esta variable aumente en un 1%, el endeudamiento disminuye en un 0.55%, debido a
que al aumentar la rentabilidad hay mas disponible para financiamiento propio. Frente a la
carga financiera se muestra que cuando esta incrementa en una unidad base, (1%) el
apalancamiento con capital de deuda (endeudamiento) aumenta en un 0.018%, este aumento
no es estadisticamente significativo. Por Gltimo, de la variable sector se concluye el sector
agropecuario tiene un nivel de endeudamiento inferior a todos los demas sectores, 0 lo que
es lo mismo, todos los sectores de la economia tienen niveles de endeudamiento por encima

al agricola.



3.3.2.3 Conclusiones Primer Modelo para las empresas listadas en Bolsa

e Existen valores inobservables que afectan a la hora de adquirir deuda, y que pueden

tener mayor peso que los aspectos macroeconémicos.

e Las variables macroeconémicas impactan las decisiones de endeudamiento de las

empresas a partir del comportamiento que estas tuvieron en los periodos anteriores.

e EI EBITDA resulta ser una variable que determina en gran medida la decision o no

del endeudamiento total de las empresas.

e Se observa en la grafica endeudamiento por sectores, que el menor nivel de
endeudamiento se registrd en las empresas del sector agropecuario y el mayor en el
sector de la construccion, sin embargo, la tasa de endeudamiento en la mayoria de los
sectores estuvo muy cercano a la media, con lo cual se refuerza la hipétesis planteada,
respecto de que los sectores no influyen directamente la politica de endeudamiento,
sino que responde a una decision de generacion de valor determinado desde la

busqueda del 6ptimo de capital.

3.3.3 Estimacion Final para todas las empresas de la base de datos

Para el establecimiento de las hipdtesis tomaremos como modelo el esquema utilizado en la

investigacion de Koksal & Orman#? en 2015 para su investigacion de las determinantes de

42 Koksal, B., & Orman, C. (2015). Determinants of capital structure: Evidence from a major
developing economy. Small Business Economics, 44(2), 255-282. Retrieved October 12, 2020,
from http://www.jstor.org/stable/43553049



estructura de capital de las empresas en Turquia. En este esquema se contrastan las hipotesis
de cada variable contra las teorias de estructura de capital clasicas, pecking order y Trade
Off. Con el p-value podremos tomar la decision de rechazar o aceptar la hipotesis nula, con

el R2 mediremos la bondad del ajuste (o en cuanto la variabilidad de Y es explicada por el

modelo).
Variables 1. Pecking Order 2. Trade Off
RENTABILIDAD - +
CRECIMIENTO + -
TAMARNO ] +
CICLO PIB + -
TASAS DE INTERES + -

Tabla 6: Tabla de contraste de hipdtesis de acuerdo a variables seleccionadas

basado en estudio de Koksal & Orman

3.3.3.1 Estadisticas de los sectores econdmicos para las empresas que no se

encuentran listadas en bolsa




Vanable Obs Mean Std Dew. AMin Max

Inflacién 2250 039 014 019 068
Empleo 2250 584 01 539 593
Dezempleo 2250 093 .0og 084 11
Tasa de Interés 2250 047 013 03 073
Crecimiento PIB 2250 038 016 014 069
Apalancamiento 2135 2994 34 846 0 119382
Rot. Inventarios 1320 345684 3TTT 823 0 109000
Razén Cornente 2091 49 405 1893992 0 86584 4
Endendamiento 235 428 266 0 1.666
Crec. Ventas 2032 5.661 229117 0 103258
Rentabilidad neta 2099 1.845 26.263 0 787834
Margen EBITDA 957 1639 4.546 0 102775
Crec. Patnmonio 2071 1.051 22.881 0 871.983

Tabla 7: Estadisticas de las variables

En la estimacion del modelo de efectos fijos se utiliza la variable Empresas como el indicador
de individuos y la variable Afio como el indicador de tiempo. Al adicional la variable Sector
se pueden observar los diferenciales de endeudamiento de las respectivas actividades
econémicas en comparacion a la categoria de comparacion (que en este caso es el sector de

la Agricultura, ganaderia, caza, silviculturay pesca).

3.3.3.2 Estimacién Datos Panel y datos agrupados

El endeudamiento promedio por empresa es:



Endeudamiento promedio por Empresa
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Grafico 5: Endeudamiento promedio por empresa

Para el endeudamiento promedio por empresa se observa una mayor variacion y menor
presencia de datos atipicos, lo que puede significar una mejor aproximacion para medir esta

variable en relacion a las enddgenas en cuestion.

El endeudamiento promedio por afio es entonces:



Endeudamiento promedio por Afo
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Grafico 6: Endeudamiento promedio por afio

Se observa que el promedio de endeudamiento por afio aumenta ligeramente, y los valores
extremos de endeudamiento se alejan cada vez mas del promedio al igual que en el caso del
apalancamiento, esto podria significar que empresas importantes son cada vez mas
dependientes de endeudamiento, pero dicha dependencia es menor si se compara con el
apalancamiento, puesto tiene mas varianza en dichos valores extremos. La estimacién por

datos panel (efectos fijos y aleatorios) y datos agrupados se muestra en la siguiente grafica:



(1) (2) (3)

VARIABLES QLS RE FE
Margen EBITDA -0.0046%* -0.0060** -0.0051%**
(0.0018) (0.0025) (0.0019)
Rotacion de Cartera 0.0003%=* 0.0001* 0.0001**=*
(0.0001) (0.0000) (0.0000)
Rotacién de Inventarios 0.0002%=* 0.0001 0.0001%**
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Rotacién de Proveedores 0.0002%=* 0.0001 0.0001%=*
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Ciclo Operativo -0.0002%** -0.0001 -0.0001%**
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Desempleo 1.8247* 1.0155%* 1.1117%=*
(1.0227) (0.4220) (0.4304)
Tasa de Interés 1.9499 2.5025%=* 2. 4gg7REk
(1.2751) (0.5374) (0.5482)
Crecimiento PIB 2.2505%%* -1.4984%** -1.2303%*=*
(0.7150) (0.3298) (0.3347)
Constant 0.0937 0.339p%%* D316g%%*
(0.1252) (0.0527) (0.0560)
Observations 672 672 672
R-squared 0.079% 0.096
Number of Empresa 156 156

Standard errors in parentheses
¥ () .01, ** p<0.05 * p<0.1

Tabla 8: Resultados Panel de Datos MCO, Efectos Fijos y Aleatorios

Una vez realizada dichas estimaciones, se encuentra aplica de nuevo el Test de Hausman y
se concluye que el modelo méas adecuado es el de Efectos Fijos (FE). Lo que se busca en
este modelo es permitir que la intercepcion varie para las empresas, es decir, —el caracter
individual de cada empresa o cada unidad de datos transversales es permitir que la
interseccion varie con cada empresa, pero sin dejar de suponer que los coeficientes de

pendientes son constantes para las compafiias seleccionadas.



4 CONCLUSIONES

Realizando un andlisis ceteris paribus para el modelo (3) se obtiene que cuando el
Crecimiento del PIB aumenta en una unidad basica (1%), el nivel endeudamiento disminuye
en 1.23% en promedio. Eso significa que el crecimiento econémico positivo incentiva al
financiamiento con recursos propios por encima del endeudamiento. Este resultado esta
alineado con lo encontrado por Koksal & Orman, donde el coeficiente para el crecimiento
del PIB era negativo planteando que una explicacion podria ser la escasez de activos tangibles
de las compafiias en relacion con las oportunidades disponibles de inversion se agrava en un

entorno de crecimiento positivo.

Por otro lado, cuando el nivel de tasa de interés aumenta en una unidad base (1%), el nivel
de endeudamiento aumenta en un 2.49%, esto con respuesta a un aumento en la demanda de
créditos. Las empresas posiblemente se endeudan mas buscando incentivos impositivos en

linea con la teoria de Trade Off.

Con respecto a las variables financieras se observa que para el Margen de EBITDA o
rentabilidad, por ejemplo, un aumento del 1% en esta variable provoca reducciones del
0.005% en el nivel de endeudamiento, es decir tiene relacion negativa. A mas rentabilidad,
menor es el endeudamiento. Este comportamiento va en linea con los resultados obtenidos
también por Koksal & Orman, quienes concluyen que entre mas rentables son las compaiiias

menores ratios de deuda tienen.



Respecto al tamafio podria haberse esperado que entre mayor fuese este, mayor es el
endeudamiento en linea con lo encontrado por Tenjo, Lopez y Zamudio, sin embargo, al
incluir esta variable en el modelo se alteraba la significancia de las demés variables y se toma

la decision de remover dicha variable, junto con el crecimiento en ventas del modelo final.

En el caso del desempleo, se evidencia una relacion positiva, donde un aumento de 1% en la
variable desempleo provoca aumento en el endeudamiento en un 1.1%. Este resultado
también es encontrado por Mokhova & Zinecker*® evidenciando una relacién positiva y
fuerte entre el desempleo y el endeudamiento en Eslovaquia, Republica Checa, Hungria y
Alemania; sin embargo, solo para Eslovaquia resulto significativa. En Grecia, Polonia y
Francia encontraron relacion negativa, solamente Grecia con relacion negativa fuerte, pero

ninguna significativa.

La presencia de efectos aleatorios para las empresas que cotizan en bolsa sugiere que la
variacion de entre individuos (Empresas) es aleatorio, y se supone que la diferencia entre
empresas determina la variacion del endeudamiento, algo de esperarse en empresas que
cotizan en bolsa, pues tienen estructura de financiamiento muy particulares para cada

empresa, y es mas dificil identificar un comportamiento sectorial.

43 Mokhova, N., & Zinecker, (2013). Macroeconomic factors and Corporate Capital
Structure. Science Direct, Procedia — Social and Behavioral Sciences 110(2014), 530-540.
Retrieved October 12, 2020, from http://www.sciencedirectassets.com



La presencia de efectos fijos en el modelo de las 250 empresas mas grandes sugiere que hay
caracteristicas invariantes en el tiempo que deben ser tenidas en cuenta para que los

pardmetros no sean sesgados, estas caracteristicas pueden ser sectoriales.
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ANEXQOS

ANEXO 1 Modelo 1

— Estadisticas sectoriales

. tab sector

Sector Freq. Percent Cum.

Agropecuario 53 17.15 17.15

Construccidn 55 17.80 34.95

Servicios 21 6.80 41.75

Industrial 67 21.68 63.43

Comercio 8 2.59 66.02

Gas, Electricidad y Rgua 49 15.86 81.88

Minero v Energético 32 10.36 92.23

Comunicacion, almace y transporte 24 T7.77 100.00
Total 309 100.00

— Regresion MCO Agrupado (Endeudamiento financiero depurado)

reg endendamientofinanciero ciclopib TasadeInterés crec cuentacorr ingresos roa deudaebitda cargafinanciera i.sector

Source 55 df M5 Humber of obs = 308
F(l4, 293) = 48.09
Model 130.042913 14 9.2887795 Prob > F = 0.0000
Residual 56.5980648 293 .193167456 R-sguared = 0.6968
adj R-squared = 0.6B823
Total 186.640978 307 .607951068 Root MSE = .43951
endeudamientofinanciero Coef. S5td. Err. t P>t [55% Conf. Interwvall]
ciclopib -.0832154 .0755669 -1.10 0.272 -.231938 . 0655073
TasadeInterés -.3124501 2.303043 -0.14 0.892 —4.845094 4.220114
Crec_CUentacorr . 2097902 1016943 2.06 0.040 .0096464 .4099341
ingresos 9.23e-09 2.80e-09 3.29 0.001 3.71e-09 1.47e-08
roa -. 7617197 4817612 -1.58 0.115 -1.709871 .1864314
deudasbitda .0022543 .0010592 2.13 0.034 .0001696 .004333
cargafinanciera 6.086899 .3133379 19.43 0.000 5.470221 6.703578
sector
Construccidn . 2539589 .0862744 2.594 0.004 .0841627 .423755
Servicios 1759712 -1161636 1.51 0.131 —.0526496 .404552
Industrial -.1011593 .0844682 -1.20 0.232 -.2674007 .0650821
Comercio -.33811594 .17999 -1.88 0.061 —-.6923565 .0161178
Gas, Electricidad vy Agua .5401638 .0875148 6.17 0.000 .3679264 . 7124012
Minero y Energético -.2223465 .1095016 -2.03 0.043 —-.4378558 -.0068372
Comunicacidn, almace y transporte .04592717 .1108684 0.44 0.657 -.1689276 .267471
_cons .1883407 .1390281 1.35 0.177 —-.08B527%96 -461961




— Modelo efectos aleatorios con sectores

Random—-effects GLS regression Humber of coks = 308
Group variable: _empresa Number of groups = 42
B-sq: Cks per group:
within = 0.4208 min = 3
between = 0.,4892 avg = 7.3
overall = 0.4664 max = &8
Wald chiz (14) = 221.09
corriu_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
endeudamiento Coef. Std. Err. z Pxlz| [95% Conf. Interval]
ciclopib -.0936079 .0151238 -6.19 0.000 -.1232499 -.0639658
TasadeInterés 1.924066 453558 4.24 0.000 1.035108 2.813023
crec cuentacorr .0726794 .020179 3.60 0.000 .0331292 .1122295
ingresos 4.19e-09 1.27e-09 3.30 0.001 1.70e-09 6.69e-09
roa -.5529887 .1327726 -4.16 0.000 -.8132181 -.2927592
deudacskbitda .0008224 .0002116 3.89 0.000 .0004076 0012372
cargafinanciera .0180303 .1162472 0.16 0.877 -.20981 . 2458707
sector
Construccidn 4220322 .0850299 4.96 0.000 .2553766 . 5886877
Servicios .1668088 .1007475 1.66 0.098 —.0306527 3642703
Industrial .2582775 .0806133 3.20 0.001 .1002783 4162766
Comercio 206027 1721236 1.20 0.231 -.1313291 .5433832
Gas, Electricidad v Agua . 3429805 .085022 4.03 0.000 1763405 . 5096205
Minero y Energético 2889934 101608 2.84 0.004 .0898454 4881414
Comunicacidn, almace y transporte .386436 1098317 3.52 0.000 1711698 6017021
_cons .0750513 .0658459 1.14 0.254 —.0540042 .2041068
sigma_u .15485088
sigma_e .08563847
rho . 76578391 (fraction of variance due to u i)

— Test de Haussman (Para escoger entre efectos fijos y aleatorios).

Test de Hausman
El test de Hausman es una prueba que permite escoger entre el modelo de efectos fijos y

aleatorios. La hipdtesis nula de esta prueba es:

H,: Diferencia en los coeficientes no es sistematica
En otras palabras, la hipotesis nula significa que el modelo de efectos aleatorios es el mas

apropiado, comparado con el modelo de efectos fijos.



Coefficients

[8=3] {B) {b=B) sgrt (diag{V_b-V_B))
fixed random Difference 5. E.
ciclopilk —.051328 —.0510833 —.0002447 .0oo2049
tasadeinters 1.139045 1.150766 —.0117205
cuentacorr~e -2.0836 -2.0663592 -.0172076 .
ingresos 4 48e-0%9 4 0Te-0%9 4. 11e-10 4 96=-10
roa —-.1228304 —-.1179832 —.0048472 0254683
deudaekitda .0006578 0006985 -1.14e-06 .
cargafiinan~a =-.1507277 -.1693701 0186424 .0311256
endeufinan~o .0010348 0010966 —-.00006&1% 0000411
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiZz (7)) = (b-B)'"[{V_kb-V_B)~{-1]] (-B)
= &6.79
Prok>=chi2 = 0.450%9

{(V_b-V_B is not positive definite)

Tabla A1.1: Salida Stata Test de Hausman
Como en esta prueba el p,qe = 0.4509 > 0.05, no rechazamos la hipétesis nula, por lo
tanto, el modelo més apropiado es el de efectos aleatorios, modelo que estimaremos y
trabajaremos en adelante.

— Test para Efectos Aleatorios: Breusch-Pagan Multiplicadores de Lagrange (LM)

La hipotesis nula en este test es que la varianza entre las entidades es cero, esto es, no hay
diferencia entre entidades.

H,: (No hay diferencia entre Entidades) RE es mas apropiado



. xttest0
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
endeudamiento [ empresa,t] = Xb + u[_emnpresa] + =[_cempresa,t]

Estimated results:

Var sd = sgrt (Var)
endeud~to .053849]1 . 232054
e 0073339 0856385
u 0458904 2142206
Test: Var(u) = 0
chikarz (01) = T47.93
Frokbk > chibar2 = 0.00D0D

Tabla Al.2: Salida Stata Test Breusch-Pagan Multiplicadores de Lagrange (LM).
Como p,uwe < 0.05, serechaza la hipotesis nula y entonces el modelo de Efectos

Aleatorios es el mas apropiado.

ANEXO 2
Modelo 2

— Estadisticas sectoriales

Las estadisticas de los sectores son las siguientes:



tab ramactividad

Rama de actividad agrupada Freq. Percent Cum.

Lgricultura, ganaderia, caza, silwvicult 207 9.24 9.24

Explotacidn de minas y canteras 172 7.68 16.91

Industrias manufactureras 207 9.24 26.15

Suministro de electricidad, gas, vapor 27 1.20 27.35

Construccion 162 7.23 34.58

Comercio, Transporte y almacenamiento, 458 20.44 55.02

Informacidn y comunicaciones 126 5.62 G60.64

Actiwvidades financieras y de seguros 189 8.43 69.08

Boctividades inmokiliarias 405 18.07 87.15

Actividades profesionales, cientificas: 108 4.82 891.97

Ldministracidn Puablica vy Defensa, Educa 45 2.01 93.98

Letividades artisticas, de entretenimie 135 6.02 100.00
Total 2,241 100.00

El sector mas representativo en la muestra es el del Comercio, Transporte y Almacenamiento,
con un (20.44%), seguido de las actividades inmobiliarias (18.07%), la Agricultura (9.24%)
y la Industria Manufacturera (9.24%). Gréaficamente la frecuencia del nimero de empresas

por sectores es:

Sectores de la Actividad Econdmica

§OJ‘_-_II_IH HD

500
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400
L

200

si
ion
ient

Construcci

Agricultura, ganaderia, caza,
Explotacién de minas y canteras
Industrias manufactureras
Suministro de electricidad, gas.
Comercio, Transporte y almacenam
Informacion y comunicaciones
Actividades financieras y de seg
Actividades inmobiliarias

Actividades profesionales, ci

Administracién Publica y Defens:

Actividades artisticas, de entre



La variable enddgena seleccionada para las estimaciones del modelo es la variable

Endeudamiento como hemos explicado en lineas arriba.

— Estimacién MCO con variables Dummy en los sectores.

Source 55 daf M5 Humber of obs = 644
F(24, &19) = 15.14
Model 13.6928661 24 .570536089 Prob > F = 0.0000
Residual 23.3317287 619 .037692615 R-squared = 0.3698
Adj R-squared = 0.3454
Total 37.0245948 643 .057561018 Root MSE = .19415
endeudamiento Coef. S5td. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
crecimientoenventas —.0142796 .0072745 -1.96 0.050 —.0285653 6.08e-06
margenebitda —.0114623 .0051501 -2.21 0.028 —.0216545 -.00127
crecimientoenactivos 0700236 .0211486 3.31 0.001 .0284919 .1115552
crecimientodelpatrimonio .0002194 . 0003468 0.63 0.527 -.0004616 .0005003
pasivototalventas .0024162 .0009454 2.55 0.011 .00D5518 .0042806
RotacidndeCartera .0001511 .0000504 3.00 0.003 .00D0522 .0oo25
RotacidondeInventarios .000112% . 0000347 3.26 0.001 .0000448 .000180%
RotacidndeProveedores .0001145 . 0000355 3.22 0.001 .000D0447 .0001843
ciclooperativo —-.0001231 .0000368 -3.34 0.001 —.0001353 —.0000508
RazdnCorriente -.0007785 .0009341 -0.83 0.405 —-.0026128 .0010559
Inflacion -1.196474 1.569019 -0.76 0.446 -4.27771% 1.884772
desempleo 1.258055 1.056531 1.19 0.234 —.8167649 3.332874
TasadeInterés 1.985678 1.697433 1.17 0.243 -1.347748 5.315104
crecimientopib .139520% 6377415 0.22 0.826 -1.112478 1.39232
ramactividad
Explotacidn de minas y canteras .3567015 .0408897 8.72 0.000 .2764021 .4370009
Industrias manufactureras £2961111 .038169 T.76 0.000 .2211548 .3710675
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado .300869 .0762166 3.95 0.000 1511945 .4505435
Construccidn .4575938 .0404622 11.32 0.000 .378534 .5374537
Comercio, Transporte y almacenamiento, Alojamiento y servicios de comida .4141581 .0364221 11.37 0.000 .3426322 . 485684
Informacidén ¥y comunicaciones .3822851 .0464719 8.23 0.000 .2510234 4735468
Actividades financieras y de seguros .0953061 .0482233 1.98 0.049 .0005933 .190019
Actividades inmobiliarias .1518261 .0440421 3.45 0.001 .0653361 .238316
ictividades profesionales, cientificas; servicios administrativos y de.. 4253144 .04T7126 9.03 0.000 3327682 .5178606
Administracién Piblica y Defensa, Educacidn, Salud .090266 .0528538 0.97 0.331 -.0920807 2726127

Estimacién MCO con variables Dummy en los sectores (simulando efectos fijos).




. estimates table ols ols_dum,

star stats(N)

Variable

ols

ols_dum

crecim vien~as
margenebitda

crecimien~os

crecimient~o

Inflacidn
desemplec
TasadeInte~s
cccccc dent~k

Iramactiv~5
Iramactiv~6
Ixamactiv-~T
Iramactiv~g

-.01386809
-.01120182
.062562 T2
.00035066
.00147454
.00021051 % %%
.O0014393%**
.O0D1455T %%
~.00D15489%%%
—.00329702%%
—-3.41911584
2.5444207*
3.418467
1.7B5TE1L9%

~.01427962
~.01146229%
.O7002357 %%
. 00021936
.0024162%
.0001511%%
.00011286%%
.00011451 4%
~.00012306%%%
~.00077845
-1.1964737
1.2580548
1.9856783
.13992095
- 35670153 % & &
29611111 %% &
- 30086898 % &%
TR R
L 41415808%%*
- 36228507 www
.09530614%
15182607 %%+
L 42531443 % %%
.09026602
(omitted)

Captura efectos fijos (sector)

_cons .09651335 —.0529952
N 644 644
legend: P<0.05; ** p<0.0l; *** p<0.,001

El modelo de variable dummy de minimos cuadrados
MCO (LSDV) proporciona una buena manera de

comprender efectos fijos.

El efecto de las exdgenas del vector X estd mediado por
las diferencias entre sectores. Al agregar la variable
dummy para cada sector, estamos estimando el efecto
puro del vector X (controlando la heterogeneidad no

observada).

Cada una de dichas variables dummy generadas esta

absorbiendo los efectos particulares de cada sector.

— Modelo de Efectos Aleatorios con variable Dummy del Sector



Random-effects GLS regression Number of obs 644
Group wariable: num empresa Number of groups = 152
R—sdq: Cks per group:
within = 0.1171 min = 1
between = 0.3813 avg = .2
overall = 0.3384 max = T
Wald chizZ (22) = 157.87
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
endeudamiento Coef. S5td. Err. z Pxlz| [95% Conf. Interval]
crecimientoenventas -.0076053 -0041266 -1.84 0.065 —.0156934 .0004827
margenebitda -.0076778 .D026114 -2.94 0.003 -.01273%61 —.0025535
crecimientoenactivos .0180188 .0114776 1.57 0.116 —.004476%9 .0405146
pasivototalventas .0D20072 .D006075 3.30 0.001 . 0008167 .0031978
RotacidndeCartera .0000657 .0000374 1.76 0.079 -7.54e-06 .0001389
RotacidndeInventarios .0000483 .0000277 1.74 0.081 —6.01e-06 .0001025
RotacidndeProvesdores -00005 .0000286 1.75 0.080 —-6.06e-06 .0001062
clclooperatlivo -.0000542 .0000296 -1.83 0.067 -.0001123 3.88e-06
Inflacidén -9074446 -7965362 1.14 0.255 —.6537377 2.468627
desemplec .69939586 .5314865 1.32 0.188 —.3423183 1.74111
TasadeInterés 1.551938 .8461047 1.83 0.067 -.1063971 3.210272
crecimientopib -1.451648 .3388039 -4.28 0.000 -2.115691 —.7876045
ramactividad
Explotacidén de minas v canteras .4091088 .0791151 5.17 0.000 .254046 .5641716
Industrias manufactureras -3253149 -0743411 4.34 0.000 .178433 . 4721968
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado .2407906 -1259132 1.91 0.056 —.0059947 .4B875759
Construccidn .5134636 .0767825 6.69 0.000 . 3629727 6639544
Comercio, Transporte y almacenamiento, Alojamiento y servicios de comida .453889 .0692886 6.55 0.000 . 3180859 .5896921
Informacion y comunicaciones .4032748 .0903547 4.46 0.000 .226183 .5B0D3667
Actividades financieras y de seguros .0940509 .0882654 1.07 0.287 —.0789462 .2670479
Actividades inmobiliarias .2222128 .0802965 2.77 0.006 0648345 379591
Actividades profesionales, cientificas; servicios administrativos y de.. 4661815 .0833724 4.99 0.000 .2831748 .6491881
Administracidn Pdblica y Defensa, Educacidn, Salud .0940732 .1911007 0.49 0.623 —-.2804773 .4686237
_cons .0105432 .0880088 0.12 0.905 —.1619509% .1830373
sigma_u -17224862
sigma_e .09245476
rho . 77633573 (fraction of wvariance dus to u i)

En esta regresion se puede observar las diferenciales de endeudamiento de cada sector con
respecto al de comparacion (Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca). Todos los

sectores tienen mayor endeudamiento con relacién al sector de Agricultura, lo cual es de

esperarse.

— Test de Hausman



Coefficients

(k) (B) (b-B) sgre (diag (V_b-V_B))
fixed random Difference K

margenebitda -.0060217 -.0051174 -.0009043 .0015977
Rotaciénde~a 0000755 .0001318 -.0000562 .0000275
Rotaciénd~os 000052 .0000966 -.0000446 0000243
Rotaciénd~es .0000519 .0000983 -.0000464 .0000256
cicloopera~o -.0000561 -.0001043 .0000482 0000265

desempleo 1.015549 1.111656 -.0961072 0404577
TasadeInte~s 2.502512 2.499707 .0028043 .0503933
crecimient~b -1.498359 -1.230251 —-.2681075 .0462194

Test: Ho:

b = consistent under Ho and Ha;
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho:

difference in coefficients not systematic

chi2 (5)

Prob>chi2

(b=B) ' [(V_Bb-V_B) " (-1)] (b-B)
36.76
0.0000

obtained from xtreg
obtained from xtreg
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