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RESUMEN:

Esta investigacion tiene como objetivo contrastar
diferentes metodologias sobre la estructura de capital
optimo en las empresas, inicialmente identificando los
principales aportes sobre el tema desde el afio 1958
cuando los autores Modigliani y Merton Miller abren la
discusion sobre estructura financiera de las empresas,
los beneficios y posteriormente las problemas del
endeudamiento. Adicionalmente, serd propuesto un
modelo econométrico basado en el estudio de las
Pymes colombianas donde se concluira sobre la

ABSTRACT:

This research aims to contrast the different
methodologies on the optimal capital structure in
companies, identifying the main contributions on the
subject since 1958 where the authors Modigliani and
Merton Miller open the discussion on the financial
structure of companies, the Benefits and subsequently
the contraindications of indebtedness. In the study of
Colombian PYMES, the ways in which these companies
acquire their financial resources are detailed.
Keywords: Capital structure, indebtedness

manera como estas empresas adquieren sus
obligaciones financieras.
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1. Introduccion

Con la finalidad de plantear la importancia de la investigacion, es necesario resaltar a través de la
historia los hitos mas relevantes que a través de los anos han enmarcado la discusidon en cuanto a
la estructura de capital 6ptima, la cual hoy en dia continGia vigente y sin fuertes conclusiones
definitivas al respecto.

Los primeros fundamentos tedricos que enmarcaron las discusiones acerca de la estructura de
capital corporativo, centra sus inicios en el afio 1958 con los autores del trabajo “The cost of
Capital, Corporation Finance and Theory of Investment” (Modigliani & Miller, 1958), quienes
concluyen en su investigacidn que un mayor o menor endeudamiento es irrelevante en lo que
refiere a su influencia sobre la capacidad de las empresas para generar fondos. Mas adelante, en
el afo 1963, estos mismos autores reconocen el efecto de la deuda en cuanto a los beneficios
mediante la deduccidn impositiva de los intereses de la deuda contraida, mas reconocido como
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escudo fiscal. Se puede denominar este como el primer hito que hasta la fecha trae a diferentes
investigadores al debate. Encontrar un punto éptimo donde estos beneficios producto de la deuda
no lleve a las empresas a incurrir en el riesgo de incumplir sus obligaciones o insolvencia a medida
que aumenta el nivel de endeudamiento, se ha convertido en el propdsito a través de los afios.
Diferentes autores han enfocado sus estudios en los costos asociados a la deuda y los problemas
gue contrae una empresa que asume algun nivel de endeudamiento desbordado.

¢Existe una estructura de capital 6ptima para las empresas? Este tema continlda vigente en la
actualidad y carece de fuertes conclusiones al respecto, es por esto que su razén de estudio cobra
relevancia y en mayor medida para las pequefas y medianas empresas las cuales deben afrontar
la toma de decisiones de financiamiento bajo la asimetrias de informacién en comparacién con las
grandes empresas para las cuales sus fuentes de financiacidon pueden ser obtenidas con mayor
facilidad y a mejores costos dado el riesgo menor que corren en la recuperaciéon de sus créditos.
De este mismo modo, poder buscar una referencia base para estas companias ayudara a mostrar
desde otras perspectivas el financiamiento, ya que para este nicho de empresas segun las
investigaciones emprendidas por diferentes autores nunca ha resultado como mejor opcion el
acceso a la deuda, por el desconocimiento o por su aversién al riesgo implicito de la misma que
genera la exposicion a fuentes externas que podrian poner en manos de terceros el futuro de las
empresas.

iLa deuda no es mala!, como premisa inicial genera en los empresarios de pequefias y medianas
empresas gran inquietud, poder desmitificar los inadecuados sefialamientos de la deuda y mostrar
un analisis detallado y juicioso el cual presente los beneficios reales adquiridos producto del
financiamiento, asi como los verdaderos costos y riesgos asociados. Abrir un panorama mas claro
para los administradores en su toma de decisiones y en la compleja tarea de establecer un punto
optimo entre los recursos propios y la proporcion de deuda, que lleven a las compaiiias a
maximizar sus ingresos y maximizar su valor; desde el analisis interno de sus cuentas contables
donde sera determinado el nivel de relevancia sobre el endeudamiento adquirido.

Esta serd la labor principal de este trabajo que sin duda espera tener la mayor acogida por parte
de los administradores para sus decisiones que involucren el financiamiento o la adquisicion de
una nueva deuda. Finalmente, como sustento del trabajo a realizar, es importante resaltar el
compromiso de la maestria en finanzas en el ambito corporativo con los empresarios colombianos
de pequefas y medianas empresas, aportando con sus investigaciones, trabajos aplicables a sus
realidades latentes que pueden realmente aportar a la maximizacion de valor para las empresas y
la toma de decisiones; el tema presentado busca explicar desde la manera mas especifica basado
en sustentos tedricos una forma diferente sobre como puede ser percibido el endeudamiento para
los administradores y dejar a un lado esa barrera que por afios ha alejado a las estructuras de
capital de diferentes factores externos que podrian resultar mas baratos adquirir, y no siempre
tomar mano del patrimonio de los socios que a final de cuentas adquiere igualmente un sin
numero de riesgos centralizado en sus accionistas. Cuando se cuenta con propdsitos de
investigacién que directamente afectan la economia de las empresas, cobra mayor relevancia su
impacto social las investigaciones, poder trasladar el conocimiento a la parte practica de las
empresas ayudara a su vez a fomentar la cultura de investigacion, brindando interés y mayor
apoyo tanto econdmico con patrocinios a las investigaciones, asi como en su aporte con la
informacion requerida para futuros proyectos. De alli es fundamental resaltar que las Pymes son
parte fundamental de la economia en Colombia representando el 99,9% del total de las empresas
en Colombia, aproximadamente el 35% del producto interno bruto y el 80% del empleo.

1.1. Estado del arte

1.1.1. Estructura de capital 6ptima

Para entrar en detalle analicemos la estructura de capital expuesta hasta el momento, la cual es
denominada teoria estatica. Se representa graficamente a continuaciéon el punto hasta donde los
beneficios impositivos son iguales al costo del incremento en la probabilidad de tension financiera
para las empresas, a partir de este punto cualquier nivel de deuda adicional generaria un riesgo
mayor denominado “costo de tensién financiera”.

De igual manera, la Figura 2 realiza el analisis en términos del costo de capital (Weighted Average
Cost of Capital WACC), el costo de la deuda y el costo del patrimonio, en donde inicialmente el
WACC presenta una disminucidon importante dado que el costo de la deuda después de impuestos
es inferior al costo del patrimonio. Esta disminucién solo se presenta hasta el mismo punto en
donde tales niveles de deuda toman relevancia asociado al incremento de los costos de quiebra o



default. Este punto podria ser denominado punto 6ptimo de beneficios de la deuda y desde alli
comenzaria un incremento significativo que convierte al patrimonio en la opcién mas barata de
adquirir capital.
Figura 1
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Este pequefio punto rojo sefialado en las graficas representa el debate de muchos anos atras y
representa la intriga mas relevante en el objeto de investigacion de este trabajo. Adicionalmente,
se traeran a colacién diferentes teorias que se basan en estudios paralelos como las preferencias
de las empresas al momento de estructurar su capital, con esto se quiere decir que aun
conociendo los beneficios producto de la deuda.

Existen empresas para las cuales no es atractiva la exposicion a sus riesgos o simplemente llevan
una estructura solida a través de los afios y sus propodsitos econdmicos no estan dados en
encontrar el mayor beneficio adquiriendo capitales externos a la compania. Esta teoria es
denominada pecking order y se refiere a la jerarquia u orden de preferencia en la utilizacién de los
medios o recursos financieros de la empresa. Desde el punto de vista regulatorio, llama la
atencién en el tema las decisiones tomadas en algunos paises europeos como Espafa, en donde
cada vez son mas limitadas las deducciones asociadas a la adquisicidon de deuda y sus gastos
financieros. Estas medidas tributarias apuntan en mayor medida a las necesidades de los
gobiernos a conseguir un incremento de los ingresos fiscales procedentes de las grandes empresas
y a favorecer indirectamente la capitalizacion empresarial, al limitar el ahorro fiscal de la
financiacion con deuda. Es entonces de este modo que lleva una vez mas a replantear las
decisiones de endeudamiento con los aspectos macroeconémicos especificos de cada pais,
particularmente para las empresas colombianas en tiempos donde el recaudo del gobierno cobra
relevancia y se presentan nuevas reformas tributarias periédicamente como leyes de
financiamiento.

En el analisis del endeudamiento para las empresas que se encuentran listadas en bolsa la tarea
resulta aun mas compleja, la toma de decisiones en este caso esta acompanada de multiples



intereses particulares de los poseedores de sus acciones, en donde predominan los inversionistas
institucionales hasta el punto de tomar injerencia en las decisiones de compafia y castigando
fuertemente a las empresas apalancadas o con niveles de deudas muy altos, que pongan en riesgo
la estabilidad de la empresa al punto de no poder cumplir con las obligaciones pactadas. Un
incumplimiento de estos aspectos en el mercado de valores es descontado inmediatamente del
valor de la empresa por los accionistas. La investigacion esta fundamentada en pruebas
estadisticas y econométricas, mediante la metodologia de datos de panel, que serviran de
sustento tedrico y brindaran mayor importancia a los resultados, para estas pruebas se debera
seleccionar un segmento especifico de mercado y evaluar sus datos histdricos con el fin de
determinar las variables estocasticas mas significativas que lo describen y solo asi poder proponer
un nuevo enfoque, mas ligado como una alternativa de analisis preliminar o evaluacion minima de
los empresarios, que como un método estandar que determine el punto 6ptimo en donde se
maximiza el valor de la empresa producto de la utilizacién de recursos externos y recursos
propios, esto basado en datos reales suministrados por la Superintendencia de sociedades durante
el transcurso de cinco afos consecutivos, donde seran analizadas las cuentas principales de los
balances en busqueda de la determinaciéon de un modelo que permita deducir al investigador la
forma cdmo dichas empresas adquieren sus obligaciones financieras y las variables principales a
tener presente en la toma de decisiones en cuanto a su relacién con el nivel de deuda financiera.

A continuacién, se realiza un analisis bibliométrico acotado para la publicacién del presente
articulo, con la compilacion de los trabajos e investigaciones mas representativas sobre la
estructura de capital optima en las empresas, alli se podran aglomerar las principales similitudes
en desarrollo de opiniones, demostraciones y modelos de medicidén. Grado (2011) por medio de su
trabajo “Teoria de la estructura de capital y su impacto en la toma de decisiones de inversién y
financiamiento”, explica detalladamente que la estructura de capital es considerada como la
mezcla entre deuda y patrimonio utilizada por las empresas para financiar sus operaciones; el
costo de este capital sera entonces un reflejo del costo de los acreedores (financiamiento) y los
accionistas (patrimonio).

Cuando nos referimos al nivel de endeudamiento se traen a colacion ciertos costos implicitos
exigidos por el mercado, como por ejemplo la percepcion de la deuda ante el mercado de valores
para una compafia es de riesgo alto y por este motivo la empresa endeudada vera reflejado en el
valor de sus acciones la rentabilidad esperada de los accionistas dado el nivel de financiamiento. El
costo de capital depende del riesgo que se asume por la inversion, de alli mismo podemos inferir
que evidentemente existe un limite en cuanto a endeudamiento, pero éhasta qué punto el
mercado estd dispuesto a asumir dichos riesgos producto del financiamiento y que tan altas son
estas primas que esperan recibir? Adicionalmente a la percepcién de la deuda, se debe realizar un
analisis mas ampliado como en la relacion: endeudamiento-valor donde de la empresa, puede
verse afectada positivamente por los beneficios fiscales y otras imperfecciones del mercado, el
escudo fiscal es denominado por diferentes teorias como el incentivo principal con el cual trabajan
las empresas en el momento de establecer se estructura de capital 6ptimo

Las vertientes tedricas mas relevantes sobre las cuales se han fundamentados las investigaciones
sobre estructura de capital éptimo en los Ultimos afios son tradeoff-pecking order y flujo de caja;
el desarrollo de estas diferentes teorias ha permitido evaluar el financiamiento desde diferentes
puntos de vista, asi como los diferentes incentivos y limitaciones con que cuenta un administrador
en su tarea fundamental de maximizar el valor de la empresa (Rodriguez, 2011). El
endeudamiento por su parte en base a la estructura de capital 6ptima para las empresas, genera
una divergencia en las opiniones citadas durante muchos afios atrds, su consecuencia en los
costos totales beneficiando mediante un escudo fiscal el resultado final impactando de manera
positiva la riqueza de los propietarios ha generado grandes debates, esta teoria clasica fue
expuesta en su amplitud por David Durand 1952 alli menciona las limitantes como el riesgo de
quiebra y el limite de obtencién de beneficios; en esta misma linea, Sirihal y Melo (1999) sefialan
que “la estructura optima de capital se alcanza en funcion al hecho de que, hasta un determinado
limite, el endeudamiento propiciaria una ganancia de valor para las empresas y, después de ese
limite, la situacion se invertiria” (p. 4).

Pérez, Sattler, Bertoni y Terreno (2015) se enfocan en la busqueda de una estructura financiera
Optima para las Pymes en Latinoamérica y en este sentido es propuesto un modelo matematico
como ayuda para los administradores financieros en la tarea de establecer la mezcla de capitales
mas conveniente. El modelo planteado detalla cada variable necesaria para el célculo que optimiza
la mejor combinacién entre fondos propios y ajenos partiendo de algunos supuestos y limitaciones
asociadas a las Pymes bajo un aspecto macroecondmico diferenciador en cada pais. Estos
aspectos son llamados asimetria de la informacién donde los diferentes agentes (empresas) no



cuentan con el mismo acceso al nivel de informacion, lo cual brindaria ventajas competitivas ante
una medicién general para Latinoamérica en el momento de buscar financiamiento.

Las Pymes en Latinoamérica cuentan con limitaciones restrictivas al momento de estimar un
modelo que permita determinar su estructura de capital éptima, la asimetria de la informacién,
economias de escala, el bajo acceso a los mercados de capitales, limita de gran manera la toma
de decisiones financieras de la organizacion; para esto fue establecido un modelo matematico
partiendo de unos supuestos adaptados a las Pymes latinoamericanas el cual busca contribuir en
la gestidn de los administradores financieros partiendo de unas variables establecidas las cuales se
consideran significantes en el proceso de estimacion. (Pérez et al, 2015). Como un aporte para la
industria hotelera, los autores Luis Alfredo Gallardo Millan y Avilés Ochoa (2015) fundamentan su
trabajo en la busqueda de las variables con mayor relevancia al momento de determinar la
estructura de capital y nivel de solvencia para las Pymes, puntualmente segmentado al sector
hotelero de Sinaloa.

Wadnipar Herazo y Cruz Merchan (2014), por su parte, buscan determinar como las empresas
colombianas realizan su estructuracién de capital éptimo en su trabajo “Determinacion de la
estructura de capital de las empresas colombianas”. Para esto se trae a colacion un recorrido
teodrico determinado por dos grandes vertientes expuestas ampliamente en cuanto a estructura de
capital: el modelo static trade-off y pecking order; en el primer modelo Modigliani y Miller (1958)
buscaban un equilibrio que lograra compensar las ventajas del endeudamiento vs. las desventajas
presentadas o percibidas del mercado e internamente con el uso de fuentes externas de
financiacion; por su parte la teoria del pecking order establece una jerarquia de importancia en las
decisiones financieras para las empresas donde predomina el uso interno de recursos y métodos
de financiacién con un riesgo menor.

En la revision sectorial de las empresas colombianas es evidente encontrar los mas altos niveles
de endeudamiento en el corto plazo lo cual deteriora la capacidad de inversién de las empresas,
asi como una fuerte aplicacion de los flujos recibidos en la atencidon temprana de sus obligaciones,
esta estadistica fue fundamentada por la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras (ANIF)
quien determina que una de las mas fuertes razones de escogencia en la fuentes de
financiamiento se deben a las facilidades de acceso a las mismas, y muy pocas otras determinaron
los beneficios tributarios o los costos asociados a la deuda entre otras variables ampliamente
expuestas en la teoria; esto debido a que las empresas colombianas son renuentes a exhibir su
informacidn financiera ante sus competidores. Para el estudio fueron seleccionados 5 sectores de
empresas colombianas, comprendido en los periodos 1996-2003; para la evaluacién de
significancia se establecieron 3 modelos que buscaban explicar la forma en la cual las empresas
buscan su financiamiento, obteniendo como resultado un orden de importancia asociado a la teoria
de pecking order de la siguiente manera: Obligaciones financieras, Proveedores y cuentas por
pagar como fuentes principales de financiamiento; es de resaltar que para el analisis de los
modelos establecidos se dificultd la recoleccion de los datos en base a los estandares de los
modelos y partiendo de la reducida participacion de las empresas en bolsa (Wadnipar Herazo &
Cruz Merchén, 2014).

Por ultimo, pero no menos importante, estan los autores Contreras y Diaz (2015), quienes rednen
lo anteriormente tratado y consolidan la estructura de capital dptima bajo las dos teorias: trade off
y pecking order, donde la primera busca establecer un paralelo en el cual el equilibro de los
beneficios tributarios compensen los costos relacionados con el financiamiento, también Ilamados
costos de insolvencia; por su parte la teoria del pecking order, también conocida como la teoria
de las jerarquias en donde el financiamiento externo no seria la primera opcién en cuanto a la
asimetria de informaciéon o como podria castigar el mercado de capitales a una empresa sobre
endeudada o en proceso de adquirir deuda, por este motivo se decide solo utilizar el
financiamiento exterior solo en casos realmente necesarios ( Contreras y Diaz, 2015).

2. Metodologia

Para llevar a cabo la estimacidon de un modelo de regresion con datos de panel, se utilizé la
informacién publicada oficialmente por la Superintendencia de sociedades, donde se pueden
evidenciar los balances contables de mas de 25 mil micro, pequefias y medianas empresas en
Colombia; para la estimacién del modelo es fundamental contar con diferentes periodos de tiempo
por lo cual se extrajo informacidn para 5 afios consecutivos (2011 a 2015), muestra relevante
para establecer el modelo de regresién con datos de panel.

De la informacion extraida se buscé segmentar la poblacién con las empresas cuya informacion se
encuentra reportada consecutivamente para los 5 afios analizados lo cual permitira ver la



evolucion de cada cuenta (variable) seleccionada a lo largo del tiempo; de la misma manera se
buscara segmentar regionalmente y utilizar las empresas cuya ubicacidén se encuentre en el
departamento de Antioquia y asi acotar con un promedio de 3000 observaciones en cada
momento del tiempo. Se identifico la estructura de capital por la razon de deuda de la empresa,
gue es la variable dependiente que se mide con la proporcién de deuda financiera (corto y
mediano-largo plazo) sobre los activos totales, en linea con Adair y Adaskou (2015). La
investigacion busca establecer diferentes variables explicativas como son tamafio (estimado por el
nivel de activos), ingresos, disponible, deudores, propiedad planta y equipo, proveedores, cuentas
por pagar, entre otras. Estas variables claves prueban las suposiciones relacionadas con el indice
de deuda que aborda las predicciones de la teoria de la compensacion y la teoria del orden
jerarquico que enmarcan el precedente tedrico en cuanto a estructura de capital éptimo.

La distribucién de los datos de panel fue igualmente segmentada por el tamafio de las empresas,
buscando identificar alguna caracteristica diferencial en la estructura de capital establecida por
cada segmento, de igual manera se evalud cada una de las variables seleccionadas y su nivel de
significancia al umbral del 5%. Con ello el modelo final solo incorpora las variables que tiendan a
explicar la variable dependiente, para este caso la estructura de capital éptima para las Pymes en
Colombia-Antioquia por medio de las obligaciones financieras adquiridas.

2.1. Modelo de regresion con datos de panel

En estadistica y econometria, el término de datos de panel se refiere a datos que combinan una
dimension temporal con otra transversal. Existen otros nombres para los datos de panel, como
datos agrupados (agrupamiento de observaciones de series de tiempo y de corte transversal);
combinacién de datos de series de tiempo y corte transversal; datos de micro panel; datos
longitudinales (un estudio a lo largo del tiempo de una variable o grupo de sujetos); analisis de
historia de sucesos (por ejemplo, el estudio del movimiento de sujetos a lo largo del tiempo y a
través de sucesivos estados o condiciones); analisis de generaciones. Cada vez son mas comunes
los datos de panel en la investigacion econdmica. Algunos conjuntos de datos de panel bien
conocidos son:

1. El estudio de panel de la dinamica del ingreso (EPDI) llevado a cabo por el Instituto de
Investigacién Social de la Universidad de Michigan. Iniciado en 1968, cada afio el Instituto recopila
datos sobre casi 5000 familias respecto de diversas variables socioeconémicas y demograficas.

2. La Oficina del Censo, perteneciente al Departamento de Comercio de Estados Unidos, lleva a
cabo un estudio similar al EPDI, llamado Estudio del ingreso y participacion en programas (EIPP).
Cuatro veces al afio se entrevista a los participantes para conocer su situaciéon econémica.

3. El panel aleman socioeconémico (PALSOE) estudié a 1761 individuos cada ano entre 1984 y
2002. Se recopild informacion sobre afio de nacimiento, sexo, satisfaccion con la vida, estado civil,
percepciones laborales individuales y horas de trabajo anuales de cada sujeto del estudio de 1984
a 2002.

Baltagi menciona las siguientes ventajas de los datos de panel respecto a los datos de corte
transversal o de series de tiempo:

1. Como los datos de panel se refieren a individuos, empresas, estados, paises, etc., a lo largo del
tiempo, lo mas seguro es la presencia de heterogeneidad en estas unidades. La técnica de
estimacion de datos de panel toma en cuenta de manera explicita tal heterogeneidad, al permitir
la existencia de variables especificas por sujeto, como se vera mas adelante en el desarrollo de la
metodologia. Se utiliza el término sujeto en un sentido genérico para incluir microunidades como
individuos, empresas, estados y paises.

2. Al combinar las series de tiempo con las observaciones de corte transversal, los datos de panel
proporcionan “una mayor cantidad de datos informativos, mas variabilidad, menos colinealidad
entre variables, mas grados de libertad y una mayor eficiencia”.

3. Al estudiar las observaciones en unidades de corte transversal repetidas, los datos de panel
resultan mas adecuados para estudiar la dindmica del cambio. Los conjuntos de datos respecto del
desempleo, la rotacion en el trabajo y la movilidad laboral se estudian mejor con datos de panel.

4. Los datos de panel detectan y miden mejor los efectos que sencillamente ni siquiera se
observan en datos puramente de corte transversal o de series de tiempo.

5. Los datos de panel permiten estudiar modelos de comportamiento mas complejos. Por ejemplo,
fendmenos como las economias de escala y el cambio tecnolégico son mas maniobrables con los
datos de panel que con los datos puramente de corte transversal o de series de tiempo.



6. Al hacer disponibles datos para varios miles de unidades, los datos de panel reducen el sesgo
posible si se agregan individuos o empresas en conjuntos numerosos.

En resumen, los datos de panel enriquecen el anadlisis empirico de manera que no seria posible con
solo datos de corte transversal o de series de tiempo. Con lo anterior no sugerimos que se
eliminan todos los problemas con los modelos de datos de panel.

Como técnicas de estimacién se consideran las siguientes 4 posibilidades: Modelo de MCO
agrupados, Modelo de minimos cuadrados con variable dicétoma (MCVD) de efectos fijos, Modelo
de efectos fijos dentro del grupo, Modelo de efectos aleatorios (MEFA).

3. Resultados

Como primera instancia en este trabajo fueron analizadas diferentes fuentes posibles de donde se
extrajo la informacion de los estados financieros de las Pymes colombianas. Es importante poder
garantizar la veracidad de los datos suministrados ya que el modelo planteado utiliza como
entrada cada uno de los valores reportados por las bases de datos. Para la estimacion del modelo
mediante la metodologia de panel de datos se requiere poder contar con la observacion de las
variables seleccionadas por diferentes periodos de tiempo, en promedio se requiere entre 4 0 5
anos consecutivos donde cada una de las variables cuente con informacidn.

Dado los anteriores requerimientos se acude a la Superintendencia de sociedades en su extensién
SIREM (Sistema de informacion y reporte empresarial) analizando el estado de las bases de datos
alli suministradas. Por parte de la Superintendencia de sociedades se puede tener un marco legal
de veracidad de la informacién que garantice los valores reportados por cada una de las empresas
y es por esta razén que la investigacion centra sus esfuerzos en obtener de alli las bases de datos.
La plataforma SIREM suministra al publico el Balance General, Estado de Resultados y Flujo de
Efectivo, los datos incluidos en los archivos corresponden a los pronunciados por las empresas que
enviaron informacion en la unidad de diligenciamiento adecuada y avalada. De alli se requiere el
balance general reportado ya que permite analizar en detalle cada una de las cuentas contables
que explican el estado de las empresas como lo es las obligaciones financieras adquiridas.

En promedio cada afio de informacién descargada contiene los estados financieros de 9400 Pymes
colombianas, de las cuales debe ser analizado en detalle el estado de la empresa en la integridad
de sus cuentas contables, con lo anterior se pretende descartar de la investigacion las empresas
con niveles irregularmente bajos de activos, ingresos, utilidades de periodos anteriores u otra
cuenta que permita determinarla como atipica para el modelo; estos datos por lo general son
observaciones que distan del resto de datos, frecuentemente engafiosos en el analisis estadistico.
De este mismo modo fueron descargados 5 afios consecutivos de informacion comprendido entre
los afios 2011 y 2015 seleccionando para la investigacion el balance de resultados por cuenta
contable para cada una de las empresas. Ademas, mediante el software Python 3.6, el cual posee
una licencia abierta para el manejo de programacion libre, se realizé el llamado a la libreria
PANDAS destinada al analisis de datos, que proporciona unas estructuras de datos flexibles y que
permiten trabajar con ellos de forma muy eficiente e ideal para la manipulacion de bases de datos
con grandes extensiones como lo es el caso de los balances por cuenta contable para mas de 9400
Pymes, a paso seguido se depuraron las bases de datos dejando Unicamente el universo de
empresas de Antioquia cuyas variables sean aceptadas y cuenten con informacién para los 5 anos.

Las variables seleccionadas, para el modelo econométrico, fueron estudiadas bajo el criterio de
correlaciones en cada uno de los afios y el concepto académico de expertos en finanzas
corporativas, acotando asi la investigacion sobre aquellas variables cuya informacién pueda
establecer un criterio explicativo sobre las obligaciones financieras adquiridas por las Pymes en el
departamento de Antioquia. Estas variables fueron: Disponible, Inversiones, Deudores,
Inventarios, Propiedad P_Y_E, Intangibles, Activos, Otras Obligaciones, Proveedores, CXP,
Impuestos y Otros, Obligaciones Laborales, Otros Pasivos, Capital Social, Resultados Ejercicio,
Resultados Anteriores, y adicionalmente fue incluida a la investigacion la variable Ingresos
extraida de los diferentes estados de resultados reportados por las empresas en la plataforma
SIREM de la Superintendencia de sociedades. Esta variable permite determinar las empresas con
inactividad durante los periodos analizados y establecer percentiles de interpretacion para
diferentes niveles de ingresos.

Las empresas seleccionadas ascienden a 2274 ubicadas en el departamento de Antioquia durante
los periodos comprendidos entre 2011 y 2015, para un total de 11370 observaciones en 18
variables diferentes, explicadas por 1 variable dependiente denominada Obligaciones Financieras y
las 17 variables independientes antes mencionadas. Se considera aqui, como mejor posibilidad,
explicar los datos con el modelo de efectos fijos pues se considera que existe un término



constante diferente para cada empresa y ademas supone que los efectos individuales son
estadisticamente independientes entre si. De manera que se considera que las variables
explicativas afectan de la misma manera las unidades de corte transversal y que estas se
diferencian caracteristicas propias de cada una de ellas, por medio del término constante. Ahora,
como el interés se ha limitado al estudio de una muestra que fue seleccionada a conveniencia, la
estimacion de efectos fijos es la mas correcta pues la heterogeneidad no observable fue
incorporada en el término constante.

Para la estimacion del modelo de efectos fijos con panel de datos, se realizé entonces la regresion
en el software Eviews 10, considerando efectos fijos pues, como se dijo antes, no existe
heterogeneidad y que todas las empresas estiman el mismo tamano de efecto de la poblacioén,
por lo que se asume que la variabilidad que se observa entre las empresas individuales se debe
Unicamente al error que se produce al realizar el muestreo aleatorio en cada una de dichas
empresas. Este error se cuantifica estimando la varianza intraempresas, y asumiendo que las
diferencias en los tamafios de efecto estimados se deben solo a que se han utilizado muestras de
empresas diferentes. Una vez estimado el modelo de efectos fijos es analizado el Valor- P para
cada una de las variables, el cual permite determinar si las variables son estadisticamente Utiles
en el modelo para un nivel de significancia del 5%, o de lo contrario requieren ser eliminadas para
lograr un mejor ajuste del modelo. Dado lo anterior, se pudo identificar que la variable Capital
Social supera el nivel de significancia con un Valor-P de 0.9067, como se muestra en la tabla 1,
esto quiere decir que para el modelo a analizar no es relevante contar con dicha variable, por su
parte las otras 16 variables que involucra el modelo son estadisticamente significativas al nivel de
significancia previamente definido. Por esta razén y una vez eliminada la variable es estimada
nuevamente el modelo con efectos fijos de sesiones cruzados para las de la muestra 2274 Pymes
seleccionadas y se obtiene que todas las variables son estadisticamente significativas al 5%

Una vez obtenido el modelo ajustado por nivel de significancia establecido en 5%, se procede a
evaluar el coeficiente de determinacion multiple (R-Squared) el cual toma el valor de 0.898987.
Esto quiere decir que el 89.8987% de las variaciones de las Obligaciones Financieras son
explicadas por las 16 variables consideradas en el modelo, que para la investigacién representa un
nivel aceptable de ajuste. Paso seguido es analizado el estadistico de prueba Durbin-Watson para
detectar la presencia de autocorrelacidén en el modelo de regresion aplicado, con esto se busca
observar si los valores presentan algun tipo de dependencia en cuanto al orden de obtencidn. El
valor obtenido, del estadistico Durbin-Watson debera estar entre 0 y 4 y se interpreta como
evidencia de correlacion serial positiva cuando es sustancialmente menor que 2 y con evidencia de
correlacion serial negativa cuando el valor obtenido es muy cercano a 4 por la izquierda.

Para el modelo se encontré que DW = 1.502919 el cual se interpreta como la presencia de
representa una correlacién serial positiva de primer orden, dadas el nUumero de variables y el
tamafo de la muestra, en este trabajo

Tabla 1
Modelo de efectos fijos



Dependent Variable: OBLIGACIONES_FINANCIERAS
Method: Panel Least Squares

Sample: 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 2274

Total panel (unbalanced) observations: 10873

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ACTIVO 0.067256 0.004336 1.551.185 0.0000
CXP -0.194246 0.010875 -1.786.117 0.0000
DEUDORES 0.237798 0.009480 2.508.305 0.0000
DISPOMIBLE 0.755191 0.020749 3.639.725 0.0000
IMPUESTOS_Y_OTROS -0.539193 0.060141 -8.965.438 0.0000
INGRESOS 0.009093 0.002314 3.928.990 0.0001
INTANGIBLES 0.388312 0.017231 2.253.534 0.0000
INVENTARIOS 0.334570 0.008842 3.788.475 0.0000
INVERSIOMES 0.082012 0.012026 6.819.303 0.0000
LABORALES 1.508.772 0.184715 8.168.116 0.0000
OTRAS_OBLIGACIONES -0.585796 0.007576 -7.731.789 0.0000
OTROS_PASIVOS -0.377854 0.016878 -2.238.767 0.0000
PROPIEDAD_PYE 0.539556 0.013734 3.928.684 0.0000
PROVEEDORES -0.412869 0.0145927 -2.765.968 0.0000
RESULTADOS_ANTERIORES -0.440868 0.013241 -3.329.668 0.0000
RESULTADOS_EIERCICIO -0.413955 0.014507 -2.776.891 0.0000
C -1114517. 36652.90 -3.040.733 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.898987 Mean dependent var 1235836
Adjusted R-squared 0.872048 5.D. dependent var 5614831
5.E. of regression 2008448, Akaike info criterion 3.204.835
Sum squared resid 3.46E+16 | Schwarz criterion 3.358.457
Log likelihood -171940.9 | Hannan-Quinn criter. 3.256.620
F-statistic 3.337.100 Durbin-Watson stat 1.502519
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia de los autores en EViews 10.

Se procede luego a determinar si los efectos fijos de las empresas pueden o no considerarse
iguales, y para ello se utiliza el test de maxima verosimilitud para la redundancia de los efectos
fijos. Esta prueba arroja resultados o verifica la presencia de efectos fijos para cada empresa, es
decir, verifica la hipdtesis de igualdad entre los coeficientes (distintos a cero) como se muestra en



Tabla 2
Test de Maxima
verosimilitud

EMPRESA Effect
1 1 -528583.7
2 2 935113.0
2272 2272 JB7588.8
2273 2273 957800.3
2274 2274 -170452.4

Fuente: Elaboracion propia de los autores en EViews 10.

Tabla 3
Valor P de efectos fijos
para las empresas

las tablas 2 y en la tabla 3 los Valores- P obtenidos son 0.0000 por lo cual se puede afirmar que
los efectos fijos de las empresas son diferentes, aproximadamente con un 100% de confianza.

Dependent Variable: OBLIGACIONES_FINANCIERAS
Method: Panel Least Squares
Sample: 2011 2015
Periods included: 5
Cross-sections included: 2274
Total panel (unbalanced) observations: 10873
Variable Coefficient
ACTIVO 0.022050
DEUDORES 0.277535
DISPONIBLE 0.460253
IMPUESTOS_Y _OTROS -1.050.072
INGRESOS 0.015755
INTANGIBLES 0.643140
INVENTARIOS 0.318120
INVERSIOMNES 0.067417
LABORALES 0.538819
OTRAS_OBLIGACIONES -0.459702
OTROS_PASIVOS -0.522117
PROPIEDAD_PYE 0.316645
PROVEEDORES -0.365270
RESULTADOS_ANTERIORES -0.073671
RESULTADOS_EJERCICIO -0.483996
CXP -0.220340
C -272433.7

Std. Error
0.002022
0.006758
0.023774
0.053517
0.001663
0.014823
0.007225
0.011243
0.105196
0.006883
0.017494
0.008072
0.014106
0.010601
0.015773
0.010425

36260.20

t-Statistic
1.090.347
4.106.848
1.935.978
-1.962.140
9.473.812
4.338.507
4.400.629
5.996.499
5.122.026
-6.679.125
-2.984.562
3.922.556
-2.589.397
-6.949.543
-2.447.792
-2.113.558

-7.513.299

Prob.
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.0000




Fuente: Elaboracion propia de los autores en EViews 10.

Con base en los resultados que se muestran en las tablas 2 y 3 el modelo de efectos fijos de
empresas ajustado es el siguiente:

Obligaciones financieras =—1114517+0.067256(activo)—0.194246 (cxp) +

0.237798 (deudores) +0.755191 (disponibt’e) -

0.539193 (impuesms ¥y Gtms) + 0.009D93(ingrems) +
0.388312 (int angibfes) - U.3349?U(invemarios) +
0.082102 (fnversiones) +1.508772 (Iaborales) -

0.585796 (m‘ras obligaciones) —0.377854 (m‘ros pa.s*ivos) +
0.539556( propiedad pye} - G.412369(pmveedﬂres) -

0.440868 (res ultados am‘eriores) —0.413955 (resufi.‘ada.s* ejercicia) -
528598.7d1+935113d2+774175.6 d3+769951.6 d4....
+387588.8 d2272+957800.3 d2273-170452.4d2274 +¢,

Dénde: dg- =1 para observaciones de la empresa L y d?- =0 para observaciones de las empresas diferentes a 1

Dénde: para observaciones de la empresa y para observaciones de las empresas diferentes a

MODELO DE PANEL DE DATOS DE EFECTOS FIJOS DE TIEMPO

Con la finalidad de probar diferentes modelos de los cuales se pueda obtener el mejor ajuste de
los datos, es estimado ahora el panel de datos de efectos fijos de tiempo el cual considera los
diferentes periodos analizados para cada una de las empresas. Este modelo de igual manera es
calculado en el software Eviews 10 y los resultados obtenidos se muestran en la tabla 4.

Tabla 4
Modelo de panel de datos
de efectos fijos de tiempo

Sample: 2011 2015
Periods included: 5

Variable

Dependent Variable: OBLIGACIONES_FINANCIERAS
Method: Panel Least Squares

Cross-sections included: 2274
Total panel (unbalanced) abservations: 10873

- -
Coefficient Std. Error
Statistic Prob.

Effects Specification

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.625932 Mean dependent var 1235836.
Adjusted R-squared 0.625243 5.D. dependent var 5614831.
5.E. of regression 3437253, Akaike info criterion 3.294.017
Sum squared resid 1.28E+17 Schwarz criterion 3.295.426
Log likelihood -179058.3 Hannan-Quinn criter. 3.294.492
F-statistic 9.079.401 Durbin-Watson stat 0.541103
Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboracion propia de los autores en EViews 10

En el analisis del modelo establecido bajo efectos fijos de tiempo, se pueden identificar los siguientes valores

determinantes del abandono de esta metodologia:




El modelo cumple con un buen nivel de significancia tanto individual como conjunta, para ello es
analizado cada uno de los Valores P, los cuales se encuentran por debajo de 5% como parametro
establecido en este trabajo. El estadistico de Durbin-Watson en 0.541103, el cual es considerado
muy bajo para el modelo a establecer, ya que este valor obtenido es cercano a 0 y se interpreta
como la presencia de correlacién serial positiva, siendo significativamente menor que 2 como
parametro de medicion de ausencia de correlacién y 4 como correlacién serial negativa. Se
observa un coeficiente de determinacion multiple no muy bueno para el modelo con 0.625932 (R-
squared), lo cual lleva de esta manera a abandonar la metodologia ya que solamente el 62.5932%
de las variaciones de las obligaciones financieras son explicadas por las 16 variables involucradas
en el modelo, el cual no representa un nivel aceptable de ajuste.

MODELO DE PANEL DE DATOS DE EFECTOS FIJOS ALEATORIOS

Se procede luego a analizar un tercer método con panel de datos de efectos fijos aleatorios el cual
parte de la base de que el tamafio de efecto sigue una distribucién de frecuencias normal dentro
de la poblacién, por lo que cada estudio estima un tamano de efecto diferente. Por lo tanto,
ademas de la varianza debida al error del muestreo aleatorio, el modelo incluye también

la variabilidad entre estudios, que representaria la desviacidén de cada estudio respecto del tamano
de efecto medio. Estos dos términos de error son independientes entre si, contribuyendo ambos a
la varianza del estimador de los estudios.

Tabla 5
Modelo de panel de datos
de efectos fijos aleatorios

Dependent Variable: OBLIGACIONES_FINANCIERAS
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample: 2011 2015

Periods included: 5

Cross-sections included: 2274

Total panel (unbalanced) observations: 10873

Weighted Statistics

R-squared 0.602978 Mean dependent var 427914.2
Adjusted R-squared 0.602393 5.0. dependent var 3461866,
5.E. of regression 2183221. Sum squared resid 5.17E+16
F-statistic 1.030.472 Durbin-Watson stat 1.103.213
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.561408 Mean dependent var 1235836,
Sum squared resid 1.50E+17 Durbin-Watson stat 0.379736

Fuente: Elaboracion propia de los autores en EViews 10.

En el analisis del modelo establecido bajo efectos aleatorios, se pueden identificar los siguientes
valores determinantes del abandono de esta metodologia: El modelo cumple con un buen nivel de
significancia tanto individual como conjunta, para ello es analizado cada uno de los Valores P, los
cuales se encuentran por debajo de 5% como parametro establecido en este trabajo. El estadistico
de Durbin-Watson en 0.103213, inferior al calculado mediante efectos fijos interpretado como una
mayor correlacidn serial positiva y dependencia en cuanto al orden de obtencién de los datos. De
igual forma es identificado un coeficiente de determinaciéon no muy bueno con 0.602978 (R-
squared) lo cual llevaria de esta manera a abandonar el modelo bajo efectos aleatorios, ya que
solamente el 60.2978% de las variaciones de las obligaciones financieras son explicadas por las
16 variables involucradas en el modelo que para la investigacion no representa un nivel aceptable
de ajuste. Sin embargo, del anterior resultado en el modelo de efectos aleatorios, para validar si el
modelo es adecuado se usa el test de Hausman, y se obtiene, como se muestra en la tabla 6.

Tabla 6
Test de Hausman



Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-5q. Statistic Chi-5q. d.f. Prob.

Cross-section random 2.026.887.254 16 0.0000

Fuente: Elaboracidn propia de los autores en EViews 10

En este test de Hausman se observa un Valor P de 0.0000, es decir menor que el 5% establecido
anteriormente, para lo cual se puede afirmar que la hipdtesis de que los efectos fijos individuales
no estan correlacionados con las obligaciones financieras, debe ser rechazada y por lo tanto el
modelo de efectos aleatorios no es adecuado, lo cual afirma el abandono del modelo de efectos
aleatorios. Una vez analizado los tres modelos, podemos concluir entonces que el mejor ajuste
para este modelo es el que considera efectos fijos de seccidn cruzada es decir efectos fijos de
empresas, determinando el siguiente valor en cada uno de sus variables en busqueda de
explicacion para las obligaciones financieras adquiridas por las Pymes. Con lo anterior se puede
concluir que todas las variables seleccionadas para el modelo son significativas y obtienen el
siguiente peso al momento de determinar el endeudamiento, interpretado para las empresas por
su cuenta contable llamada Obligaciones Financieras, esto quiere decir que cuando las
obligaciones financieras aumentan en $1.000.000 se espera que las variables seleccionadas
disminuiran o aumentaran en la siguiente proporcién inversa o directamente.

Tabla 7
Sentido e impacto de las variables

Variable Coefficient Sentido
OTRAS_OBLIGACIONES -0,585796
IMPUESTOS_Y_OTROS -0,539193
RESULTADOS_ANTERIORES -0,440868

RESULTADOS_EJERCICIO -0,413955 Inversa
PROVEEDORES -0,412869
OTROS_PASIVOS -0,377854
CXP -0,194246
INGRESOS 0,009093
ACTIVO 0,067256
INVERSIOMNES 0,082012
DEUDORES 0,237798

INVENTARIOS 0,33497 Directa
INTANGIBLES 0,388312
PROPIEDAD_PYE 0,539556
DISPOMIBLE 0,755191
LABORALES 1.508772

Fuente: Elaboracién propia

Finalmente, después de ajustarse el mejor modelo establecido por la investigacion, se puede
realizar el siguiente analisis sobre las diferentes cuentas seleccionadas en relacion con el
endeudamiento de las empresas:

Como evidencia la ejecucion del modelo establecido, es posible determinar un sentido e impacto
sobre el nivel de endeudamiento de las variables analizadas. El primer grupo de variables esta
conformado por aquellas cuyo sentido guarda una relacién inversa al nivel de endeudamiento de la
empresa y organizadas correspondientemente a su impacto directo sobre el endeudamiento, estas
variables son Obligaciones Financieras, Impuestos y Otros, Resultados Anteriores, Resultados
Ejercicio, Proveedores, Otros Pasivos y CXP, lo anterior quiere decir que, a medida que estas
variables presenten un incremento, las obligaciones financieras de la empresa presentaran una



disminucién evidenciando asi una proporcionalidad negativa, es importante hacer un énfasis
detallado en el impacto de las variables, este determina que tan sensible puede llegar a ser un
cambio sobre la variable en relacién inversa con la deuda adquirida.

En primer lugar, para este grupo de variables de proporcionalidad inversa guarda mayor
relevancia la cuenta Otras Obligaciones con -0.0585796 lo cual tiene todo el sentido con la
dindmica real de las empresas, ya que a medida que se adquieran recursos por otras fuentes de
financiacion para la empresa, tendria un efecto sustituto para la cuenta Obligaciones Financieras
(variable dependiente), equivalente al peso otorgado por la variable en el modelo de efectos fijos
planteado. En este mismo sentido son interpretadas las cuentas Proveedores, Otros Pasivos y CXP.
Las cuentas Resultados Ejercicio y Resultados Anteriores son interpretadas para el modelo con
proporcionalidad inversa y con un impacto muy significativo dentro del modelo, esto decir, a
medida que las empresas obtengan mejores utilidades tanto en el periodo actual como
acumulados, sus obligaciones financieras presentaran una disminucién ya que podra financiar su
operacion con recursos propios y no sera necesario endeudarse con terceros. Al tener las fuentes
necesarias y no tener que optar por el endeudamiento. Por otro lado, se encuentra el segundo
grupo de variables cuya proporcionalidad guardan un sentido directo con las obligaciones
financieras, esto indica que a medida que las variables incrementen, las obligaciones financieras
se incrementan de acuerdo a cada uno de sus pesos arrojados por el modelo, denominado
impacto.

Para este grupo de variables de proporcionalidad directa; la cuenta mas relevante es Laborales,
esta registra el valor de las apropiaciones efectuadas por las empresas de las obligaciones que se
generan en la relacion laboral, sean éstas legales, convencionales o internas que tienen una
exigibilidad a corto plazo o que en ocasiones requiere de un pago inmediato. En el mismo orden se
encuentran las cuentas Inversiones, Inventarios, Intangibles, Propiedad_PYE, Disponible, Activo,
las cuales son una aplicacién de la fuente adquirida mediante las obligaciones financieras, esto
quiere decir que el modelo detecta que a medida que se incrementan estas cuentas en las
empresas analizadas, se presenta un aumento en las obligaciones financieras; lo anterior lleva a
concluir que las adquisiciones de activos para las empresas guardan una gran proporcionalidad
directa con la deuda mediante las obligaciones financieras. Estas aplicaciones no representan un
mal panorama siempre y cuando la empresa realice la adquisicion de activos estratégicos que le
ayuden a adquirir o mantener el mayor nivel de ingresos y cuente con el flujo de caja
correspondiente para responder con los periodos de pagos adquiridos mediante la deuda.

4. Conclusiones

Los resultados obtenidos le dan fuerza a la teoria presentada por Modigliani y Miller (1958) donde
efectivamente se demuestra que existen patrones particulares de las empresas que llevan a la
adquisicion de deuda, ya sean beneficios tributarios denominados escudo fiscal, o por el contrario
cumplir con sus obligaciones del corto plazo, este valor adquirido mediante endeudamiento traera
consigo un ahorro tributario con el pago de intereses generados al momento de disminuir la
utilidad obtenida y calcular un valor monetario del impuesto menor. Se dice que alli el valor de la
empresa incrementaria, pero asocia un nivel de riesgo para los accionistas.

El modelo propuesto muestra claramente que existen cuentas mas sensibles como
Otras_Obligaciones, Impuestos_y_Otros, Laborales, Disponible, Propiedad_PYE, entre otras, en
relacién con la deuda y que un incremento o disminucidn en ellas tiende a que la empresa tome
diferentes niveles de deuda financiera. Cuando se analiza la teoria, no solo se puede atribuir la
adquisicién de deuda a obtener unos beneficios tributarios provenientes del endeudamiento, sino
que se debe de ampliar el marco del analisis y en mayor medida cuando se trata de pequefias y
medianas empresas, ya que las obligaciones del corto plazo exigidas por sus contrapartes llevaran
inexorablemente a adquirir fuentes inmediatas de financiacion mediante establecimientos de
crédito o de otras instituciones financieras, mas por el hecho de cumplir con sus acreencias que
por un beneficio tributario que ellas pueda representarle.
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