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Resumen

El objetivo de este estudio fue encontrar los determinantes de la estructura de
capital en las empresas del sector quimico colombiano. Para ello se tomaron
datos anuales de 233 firmas en el periodo comprendido entre 2009 y 2018,
lo que permitié construir un panel desbalanceado con 1980 observaciones.
Los resultados demuestran que la rentabilidad, el crecimiento, el tamano y la
liquidez son determinantes en la decision de estructura de capital de las firmas

del sector quimico en Colombia.

Abstract

This research aimed to find the determinants of the capital structure of Colombian
companies in the chemical sector. For that, annual data was taken from 233 firms
in the period ranging from 2009 to 2018, which allowed to build an unbalanced
panel with 1980 observations. The results showed that profitability, growth,
size, and liquidity are decisive in the decision of capital structure of firms in

the chemical sector in Colombia.
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1. Introduccion

El sector quimico tiene una de las industrias manufactureras mas grandes del mundo. La industria
en general juega un papel importante en el desarrollo de la economia del mundo y es el mayor
consumidor de recursos naturales no renovables, asi como uno de los mayores contaminantes globales
(Aristizabal, 2018). Desde mediados de los afios ochenta, la industria quimica global crecié cada afio

enun 7 % hasta 2010. Para el afio 2030, se proyecta que Asia ocupara el 66 % del mercado, mientras
que Europa y el Nafta reducirdn su participacién a un 15 y un 12 %, respectivamente (Montes, 2015).
El alto crecimiento en las ventas de esta industria, tanto el histérico como el proyectado, genera en
ella transformaciones importantes en la estructura de capital, pues existe una demanda permanente
de recursos para financiar sus actividades.

Las combinaciones posibles que se pueden encontrar en la estructura de capital varian entre
regiones y sectores de la economia. Lo anterior condujo a que algunos tedricos desarrollaran hipdtesis
para intentar explicar el fenémeno. Modigliani y Miller (1958) demostraron que la diferencia que

existe entre el costo de los recursos del patrimonio y el de los de la deuda es significativamente
pequenia, por lo que no tiene diferencia financiarse con una fuente u otra. En su trabajo seminal,
estos autores demostraron que el valor de mercado de la firma esta determinado por su capacidad de
generar ganancias y el riesgo de los activos subyacentes. Posteriormente, surgieron otras teorias que
buscaban indagar acerca de las decisiones de estructura de capital de la firma, tales como la teoria de
la compensacidn estatica o trade-off (STT) (Myers, 1977), la teoria del orden jerarquico o pecking order
(POT) (Myers. 1984) y la de la sefializacién (Ross. 1977).

A nivel latinoamericano, se encuentra el estudio realizado por Céspedes, Gonzalez y Molina

(2010), que provee evidencia empirica a hallazgos previos de que el tamario, las oportunidades de
crecimiento, la tangibilidad de los activos, la rentabilidad y los impuestos son relevantes para explicar
el apalancamiento en la muestra de empresas latinoamericanas. Para el caso del mercado mexicano, el
estudio de Hernandez, Rios y Garrido (2015) concluye que empresas exportadoras y de gran tamario,
al resolver problemas de informacion asimétrica con sus acreedores, logran continuar financiandose
con sus acreedores a pesar de la crisis.

Por su parte, en el contexto colombiano, se han desarrollado estudios sobre determinantes de
estructura de capital para algunos sectores o industrias. Tal es el caso del estudio desarrollado por Pérez
(2005), quien de manera analitica explora los determinantes de la estructura de capital de las grandes
empresas del sector de alimentos en Colombia. Asi mismo, Virgen y Rivera (2012) muestran que, en

empresas del subsector drogueria-cosméticos y hogar-aseo, también en Colombia, la rentabilidad y
el costo de la deuda son determinantes de la reduccion de los niveles de endeudamiento, pese a que
las variables influyentes de la estructura financiera de las empresas que conforman un subsector
difieren de manera importante del otro subsector. Recientemente se encontrd la investigacion de
Quintero y Rueda (2018), en la que se analizaron los factores en los que se basan los administradores
financieros para tomar decisiones sobre el endeudamiento para companias que cotizan en bolsa. Es
de aclarar que las diferencias entre los sectores estudiados, los periodos tomados para la respectiva
muestra y las variables incluidas en cada estudio imposibilitan generalizar los resultados obtenidos
en la industria quimica nacional. En la revision de literatura efectuada, se encontraron pocos estudios
sobre estructura de capital de la industria quimica, por lo que no hay suficiente evidencia empirica
gue permita conocer cudles son las variables determinantes del apalancamiento en este sector.

Ecos de Economia: A Latin American Journal of Applied Economics | Vol. 24 | No. 5112020



ecos de
Determinantes de la estructura de capital en la industria quimica colombiana PP 32|54

Debido a lo anterior, se hace necesario encontrar los principales determinantes de la estructura de
capital que afectan la industria quimica colombiana para generar una fuente de informacién que ayude
a los gerentes de compaiias a tomar decisiones que maximicen el valor de las firmas colombianas
de este sector. Es asi como este trabajo contribuye al cuerpo tedrico de las finanzas corporativas, en
particular a la literatura de la estructura de capital de empresas pertenecientes a la industria quimica
en un pais emergente como Colombia. Elarticulo esta organizado de la siguiente manera: en la segunda
seccion se presenta el marco tedrico, en el que se hace un recorrido por los conceptos fundamentales
sobre las teorias de estructura de capital y se analiza la industria para entender sus riesgos. En la
tercera seccion se presenta la metodologia, en la que se define el tamafio de la muestra, las variables,
las hipétesis y se detalla la técnica analitica utilizada para probar las hipdtesis planteadas. En la
cuarta seccion se presentan los resultados y hallazgos del modelo. Por ultimo, en la quinta seccion
se presentan las conclusiones, las implicaciones practicas y tedricas, asi como las recomendaciones
para futuras investigaciones.

2. Marco tedrico

Durante el siglo XX, empezaron a aparecer teorfas que intentaban explicar la estructura de capital de
las empresas y que buscaban identificar la composicion 6ptima que maximizaba su valor. En dicho
momento, de acuerdo con un enfoque de mercados perfectos, aparecio la tesis tradicional propuesta
por Durand (1952) y la tesis de irrelevancia de Modigliani y Miller (1958). Durand (1952) aseguré que

el uso moderado de la deuda incrementa el valor de la compafiia siempre y cuando el costo de capital
del patrimonio sea menor gue el beneficio de incrementar el apalancamiento. En su estudio también
analizé que maximizar los ingresos no siempre logra generar un mayor valor de la compaiia, por
lo que los directivos deben asegurarse de maximizar el valor presente de sus flujos futuros y no el
de los ingresos actuales. Mas adelante, Modigliani y Miller (1958) propusieron que, bajo el supuesto

de mercados perfectos, el valor de las empresas no se ve afectado por la estructura de capital. Es
decir, no existen imperfecciones de mercado tales como los impuestos, los costos de transaccion y la
asimetria de informacion, entre otras; esto hace irrelevante las decisiones de estructura financiera. Su
postulado estaba basado en dos proposiciones: el valor de mercado de la empresa y el costo de capital.
La primera expone que el valor de mercado de una empresa y el costo de capital son independientes
de su estructura de capital, es decir, que el valor de la empresa no depende de su financiacion. La
segunda postula que el valor de la empresa esta dado por el potencial que tiene para generar ganancias
y el riesgo de los activos que posee, sin determinar la forma en que son financiados.

Mas tarde, en el marco de la hipdtesis de mercados imperfectos, como ya se menciond, se
desarrollaron las principales teorias modernas: la STT de Myers (1977), la de los costos de agencia de
Jensen y Meckling (1976) y la POT de Myers (1984).

2.1 Teoria de equilibrio estatico o static trade-off theory (STT)

Basada en la investigacion sobre impuestos de Modigliani y Miller (1963), en los estudios de costos de

bancarrota y dificultades financieras de Warner (1977) y en las ideas de la literatura de la agencia de
Jensen y Meckling (1976), la STT sugiere que las empresas tienen una estructura de capital ptima

lnica que se equilibra entre la ventaja fiscal de la financiacion de la deuda (es decir, escudos fiscales
de la deuda) y los costos de las dificultades financieras. La STT establece que una empresa sigue un
objetivo en la relacion entre deuda y capital, por tanto, los beneficios y los costos vinculados con la
opcion de endeudamiento establecen este indice objetivo. Asi mismo, considera que los impuestos,
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los costos de dificultades financieras y los costos de agencia determinan una estructura de capital
optima. La estructura de capital Optima es una combinacion de fuentes de financiamiento que genera
el mayor precio de mercado.

2.2 Teoria del orden jerarquico o pecking order theory (POT)

La POT fue presentada por Myers (1984). Postula que las empresas siguen una jerarquia financiera
de decisiones al establecer su estructura de capital y se estudia con base en la informacién asimétrica
entre gerentes e inversores. Los gerentes tienen mas informacién sobre el verdadero valor de la
firma y el riesgo empresarial en comparacion con los inversores externos. Segin Myers (1984),
las organizaciones financian sus actividades con utilidades retenidas siempre que sea posible. Si
las utilidades retenidas no fueran un recurso suficiente o adecuado, se utilizaria la deuda. Solo en
casos extremos, las companias emplearian nuevos aportes de patrimonio. Por lo tanto, el orden de las
fuentes de financiamiento seria 1) utilidades retenidas, 2) valores de corto plazo, 3) deuda, 4) acciones
preferentes y 5) como Ultima alternativa de financiamiento, acciones comunes.

La informacion asimétrica entre la administracion y los nuevos titulares es la razon por la que
las empresas son reacias a emitir capital. Myers y Majluf (1984) sefialaron que la subvaloracion seria

el resultado de una menor informacion en poder de los inversionistas potenciales con respecto a la
administracion, en lo referente a los flujos de efectivo esperados de los activos de la compaiiia, tanto
actuales como futuros. Si se tienen en cuenta estas asimetrias de informacion, los inversores inferirian
que laadministracién emite acciones solo cuando fuese demasiado caro. Por lo tanto, el nuevo patrimonio
emitido podria venderse con un descuento, lo que se consideraria como una transferencia de riqueza
de los inversores existentes a los nuevos. Este problema podria evitarse si las empresas utilizaran
recursos generados internamente, como, por ejemplo, las ganancias retenidas.

2.3 Teoria de la sefializacion

Spence (1973) desarrolld una teoria de senalizacion que plantea que una buena empresa puede
distinguirse de una mala porque envia una senal creible sobre su calidad a los mercados de capitales.
La senal sera creible solo si la mala compafiia no puede imitar a la buena con el envio de la misma
senal. Si el costo de la senal es més alto para la mala que para la buena, la mala no imitaria la senal, y,
por tanto, seria creible.

Ross (1977) mostré como la deuda podria usarse como una senal costosa para separar las empresas
buenas de las malas. Segun la informacion asimétrica entre la administracion y los inversores, las
senales de las compaiiias son cruciales para obtener recursos financieros. Ross supuso que los
gerentes (los expertos) conocen la verdadera distribucidn de los rendimientos de las empresas, pero
los inversores no. La sefalizacién de una mayor deuda por parte de los gerentes sugiere un futuro
optimista y las compariias de alta calidad usarian mas deuda mientras que las de baja calidad tendrian
niveles de deuda mas bajos.

2.4 Determinantes de la estructura de capital en la industria quimica en el mundo
Este ha sido un tema de particular interés entre académicos y practitioners. Recientemente, Cintra

Selan, Albanez y Do Valle (2012) analizaron la estructura de capital y las caracteristicas financieras
de la industria quimica brasilefa en el periodo comprendido entre 1999 y 2008. Con una metodologia
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empirica-analitica clasificaron las empresas de la industria segin su moneda (nacional o extranjera)
y sus caracteristicas. Los resultados de esta investigacion concluyeron que, primero, las fuentes
nacionales y extranjeras de financiamiento contribuyeron de manera significativa al apalancamiento
de las companias quimicas brasilefias. Segundo, las variables tamarfio, tangibilidad de los activos,
intangibilidad, rentabilidad y riesgo también fueron importantes para explicar el nivel de endeudamiento
de las firmas analizadas. No obstante, al utilizar solamente 12 empresas como muestra de estudio, los
resultados no pueden ser generalizables a toda la poblacion.

Por otro lado, Camara-Turull, Ferndandez-Izquierdo y Sorrosal-Forradellas (2017) analizaron la

estructura de capital de la industria quimica espafiola durante el periodo comprendido entre 1999 y
2013 con un doble objetivo. Primero, determinar si los supuestos de la POT se cumplian a lo largo del
marco temporal del estudio y, segundo, mostrar como la crisis econémica ha afectado la estructura de
capital de las empresas incluidas en su muestra. Los resultados del estudio arrojaron que las compaiiias
se agruparon en diferentes grados de cumplimiento de la POT. Asi mismo, la hipétesis sobre el riesgo
experimentd una mayor variacion en los periodos anterior y posterior a la crisis.

Por su parte, Bodla y Singh (2017) examinaron los factores que influyen en la estructura de capital

de las empresas que pertenecen a las industrias farmacéutica y quimica, listadas en Mumbai Stock
ExchangeLtd. de India. Con base en la informacion del periodo 1999-2015, estos autores probaron que
si existe una relacion significativa entre el apalancamiento financiero y las variables independientes
que se tomaron de la literatura clasica. Los resultados mostraron, ademas, que el costo de la deuda, el
costo del patrimonio, laliquidez y el servicio de la deuda fueron variables significativas para determinar
la estructura de capital. Sin embargo, los autores consideran solamente dos subsectores de los que
componen el sector quimico, y dejan por fuera un importante nimero de empresas constitutivas de
este sector.

Zelgalve vy Bérzkalne (2011) analizaron la estructura de capital, evaluaron las posibilidades de

obtener capital e identificaron los aspectos de las teorias de estructura de capital en las empresas
guimicas de Letonia; también analizaron y extrajeron conclusiones sobre la estrategia de financiacion
de las compatriias. Como resultado de su analisis, encontraron que el 8o % de las empresas cumplié la
teoria del tiempo del mercado; en el 10 % no fue posible establecer un cumplimiento preciso, debido a
la falta de datos; y en el 10 % restante encontraron rasgos de la POT. La correlacion entre el indice de
deuda de Letonia (todas las empresas) y el Producto Interno Bruto (PIB) fue significativamente mayor
gue la encontrada entre el indice de deuda de las empresas quimicas y el PIB. La misma conclusion
se puede referir al coeficiente de endeudamiento y al monto de los préstamos emitidos. La mayor
correlacion encontrada se presenté con la cantidad de activos fijos: 0,88. Todas las correlaciones
fueron positivas: junto con el crecimiento del PIB per capita, el monto de los préstamos emitidos y el
monto de los activos fijos. Sin embargo, la investigacion no permite generalizar los hallazgos debido
a la falta de datos referida por los autores y al nimero limitado de empresas.

Tomando como muestra la industria quimica de Pakistan, Muhammad, Asif y Muhammad

(2008) intentaron determinar la estructura de capital de estas empresas. El estudio encontrd que, al
analizar la estructura de capital de una industria especifica, se podian determinar atributos unicos,
que por lo general no fueron evidentes en el analisis combinado de muchos sectores. Se emplearon
seis regresores: 1) el tamafio de la empresa, 2) la tangibilidad de los activos, 3) la rentabilidad, 4) la
variacion de los ingresos, 5) el escudo fiscal sin deuda (NDTS) y 6) el crecimiento, para examinar sus
efectos sobre el apalancamiento. Los resultados mostraron que estas seis variables independientes
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explicaron el 9o % de la variacion en la variable dependiente y, con excepcion de la tangibilidad, los
resultados fueron altamente significativos.

En otro estudio reciente, Bitjukova, Markovskaya, Bruz y Vititnev (2019) trataron la relacion entre

el apalancamiento financiero y el valor de una empresa en la industria quimica; encontraron que la
relacion entre el apalancamiento financiero y el valor de la empresa fue positiva. Se mostré que las
grandes cantidades de deuda que superan el nivel 6ptimo influyeron en sentido negativo en el valor de
mercado de la empresa. También se encontro que la estabilidad financiera incidié en la relacion entre
el apalancamiento y el valor solo en parte. La salud financiera fortalecid la relacion, mientras que el
crecimiento tuvo poca o ninguna influencia en ella. La prueba de los patrones de cambio de influencia
antes y después de la crisis financiera de 2008 mostroé una diferencia significativa inicamente en la
relacion entre el valor y el apalancamiento financiero al cuadrado.

A nivel latinoamericano, se encuentra el estudio realizado por Céspedes et al. (2010), quienes,

con una muestra de empresas de siete paises, mostraron que hay relacion entre la concentracion
de la propiedad y el apalancamiento, a la vez que aportaron evidencia empirica a hallazgos previos
de que el tamano, las oportunidades de crecimiento, la tangibilidad de los activos, la rentabilidad y
los impuestos son estadistica y econdmicamente importantes para explicar el apalancamiento en
la muestra de empresas latinoamericanas. Hernandez et al. (2015) analizaron los determinantes
microecondmicos del acceso al financiamiento externo que afectan la estructura de capital de las
empresas del sector industrial en México y encontraron qgue empresas exportadoras y de gran tamafio,
alresolver problemas de informacion asimétrica con sus acreedores, logran continuar financiandose
con sus acreedores a pesar de la crisis. Sin embargo, el estudio se concentra en los determinantes
microecondmicos principalmente.

En Colombia se han desarrollado estudios enmarcados en la estructura de capital, como el de
Pérez (2005), en el que se encontraron similitudes en la estructura de capital de las grandes empresas
del sector de alimentos en Colombia, asi como también la investigacion de Quintero y Rueda (2018),
en la que se analizaron los factores en los que se basan los administradores financieros para tomar
decisiones sobre el endeudamiento para compaiiias que cotizan en bolsa. Por su parte, Virgen y Rivera
(2012) muestran que en empresas del subsector drogueria-cosméticos y hogar-aseo, en Colombia, la
rentabilidad y el costo de la deuda son determinantes de la reduccion de los niveles de endeudamiento,
pese a que las variables influyentes de la estructura financiera de las empresas que conforman un
subsector difieren de manera importante del otro subsector.

En este ejercicio de revision de literatura, el foco estuvo, principalmente, en los estudios que
analizan el vinculo entre la estructura de capital y demas variables financieras. Aungue los estudios
de estructura de capital se han realizado en multiples paises y en periodos diferentes, los resultados
no parecen ser concluyentes, por lo que no se pueden generalizar los resultados para ser aplicados a
Colombia, lo que justifica llevar a cabo el presente estudio para la industria guimica nacional. La Tabla
1 resume los autores, el tamano de la muestra, el pais, el periodo que comprende el estudio, la variable
independiente utilizada en cada uno, el método de estimacion y los principales hallazgos.
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Tabla 1. Estudios que evaltan los determinantes de la estructura de capital en el sector

quimico en el mundo

Autores

Tamario de

la muestra

Periodo
estudiado

Variable
dependiente

Cintraetal | 12 Brasil 1988 - Nivel de Regresion MCO en | | a5 variables tamafio,
(2012) empresas 2008 endeudamiento | un andlisis de datos | |5 tangbilidad de los
de panel. Efectos activos, la intangibilidad,
fijos y aleatorios. la rentabilidad y el riesgo
fueron importantes
para explicar el nivel de
endeudamiento de las
firmas analizadas.
Camara- 157 Espafia 1999 - Nivel de Mapas Las companiias se
Turulletal. | empresas 2013 endeudamiento | autoorganizados agruparon en diferentes
(2017) (self-organizing grados de cumplimiento
maps, SOM). de la teoria del orden
jerarquico (POT).
Bodla y 120 India 1999 - Nivel de Regresion MCO. El costo de la deuda, el
Singh empresas 2015 endeudamiento costo del patrimonio,
(2017) (60 de la liquidez y el servicio
cada una de [a deuda resultaron
de las dos significativas para
industrias) determinar la estructura de
capital.
Zelgalvey |10 Letonia 2000- Nivel de Métodos de EL80 % de las empresas
Bérzkalne | empresas 2008 endeudamiento | investigacion cumplio a teorfa del tiempo
(2011) cualitativos y del mercado; para un 10%
cuantitativos: no fue posible establecer
andlisis un cumnplimiento preciso
monografico, debido a a falta de datos;
de series de yen el 10 % restante de las
tiempo, analisis empresas se encontraron
factorial, regresién | rasgos de la POT.
multifactorial y
correlacion,
encuestay el
método grafico.
Muhammad | 26 Pakistan 1993-2004 | Nivel de Regresion agrupada | Las variables tamario de la
etal. empresas endeudamiento | en un andlisis de empresg, la tangibilidad de
(2008) datos de panel. los activos, la rentabilidad,
la variacién de los ingresos,
el escudo fiscal sin deuda
(NDTS)y el crecimiento
explicaron el 90 % de la
variacion en la variable
dependiente.
Bitjukova | 12945 No se 1998 - Apalancamiento | Efectos fijos Larelacion entre el
etal. (2019) | empresas- | especifica | 2017 financiero de panely apalancamiento financiero
ano estimaciones y elvalor es positiva. La

agrupadas de
minimos cuadrados
ordinarios.

estabilidad financiera
influye en la relacion
entre el apalancamiento
y el valor solo en parte. EL
crecimiento tiene poca o
ninguna influencia en la
relacién.
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Autores | |3 muestra Pals estudiado dependiente AiBED RElEeEES
Céspedes | 806 Argentina, | 1996 - Nivel de Regresion MCO Eltamano, las
etal. (2010) | empresas | Brasi, 2005 endeudamiento | en un andlisis de oportunidades de
Chile, datos de panelcon | crecimiento, la tangibilidad
Colombia, efectos fijos. de los activos, la
México, rentabilidad y los
Pert, y impuestos son estadistica
Venezuela y economicamente
importantes para explicar
el apalancamiento en la
muestra de empresas
latinoamericanas.
Herndndez | 44 México 2000- Apalancamiento | Regresion de Las empresas exportadoras
etal. (2015) | empresas 2010 en moneda datos de panel, y de gran tamano, al
extranjera por efectos fijos y resolver problemas de
aleatorios. informacion asimétrica
con sus acreedores, logran
continuar financiandose
con sus acreedores a pesar
de la crisis.
Virgen 45 Colombia | 2004-2010 | Nivel de Modelos estaticos | La rentabilidad y el costo de
y Rivera empresas endeudamiento | por miimos la deuda son determinantes
(2012) para el cuadrados de la reduccion de los
subsector agrupados (pols), niveles de endeudamiento.
droguerfa- efectos fijos (fe) y
cosméticos efectos aleatorios
y 40 para el (re).
de hogar-
aseo
Quintero 42 Colombia | 2010-2017 | Tasade Regresion de datos | Las variables
y Rueda empresas Variacion en de panel por efectos | macroecondmicas y
2018) el nivel de fijos. financieras utilizadas para el
endeudamiento modelo son determinantes
al momento en que las
compariias deciden buscar
recursos de financiacion o
maodificar su estructura de
capital.

Fuente: elaboracion de los autores

2.5 Andlisis de la industria quimica

Laindustria quimica ha hecho parte integral de la economia global por muchos siglos. En la actualidad,
juega un papel crucial en las economias regionales de casi todos los rincones del mundo. Esta industria
produce una gran cantidad de productos terminados de consumo general, como fertilizantes, pesticidas
y revestimientos para la construccion, y, a su vez, elabora insumos basicos para otras actividades que
aseguran los estandares de calidad de vida de los consumidores alrededor del mundo, que se usan,
por ejemplo, para el tratamiento de agua potable y la produccion de fibras como nilén y poliestireno
(Oxford Economics, 2019).

La manufactura del sector es de las mas grandes del mundo y demanda aire, agua, gas natural,
metales, aceites y diversos minerales, entre otros insumos, para la produccion de una variedad de
productos quimicos que se utilizan en todo el planeta (KenResearch, 2017). Sin embargo, la industria

guimica se enfrenta a una serie de desafios importantes, desde la reduccion de su dependencia de los
combustibles fésiles hasta su papel en la lucha contra el cambio climatico en general (Bissember, 2017).
El mercado quimico mundial esta segmentado segun el tipo de producto y la geografia. De acuerdo
con KenResearch (2017), en 2016 se observé que Asia representaba alrededor del 60 % de la cuota de
mercado y se convirtio en la region mas grande en el mercado de productos quimicos.
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De acuerdo con el informe, la industria quimica de Asia Pacifico fue la que tuvo la mayor contribucion
anual al PIB y al empleo. Este mercado ha sido el de mas rapido crecimiento debido a los excelentes
resultados de China e India. La mitad de las ventas del mercado quimico de Asia correspondié a China,
Singapur y Japén. Las principales razones del crecimiento en la region asiatica han sido el bajo costo
de la mano de obra y la concentracion de las industrias manufactureras, lo que condujo atin mas al
dominio en el mercado mundial (KenResearch, 2017).

3. Metodologia

En esta seccion se presenta lo referente a las fuentes de informacion, el tamaiio de la muestra, la
medicion de las variables y una discusion de las diferentes medidas de las variables.

3.1 Datos

Elestudio tom6 la informacion financiera de empresas colombianas del sector quimico. La informacién
utilizada comprende un periodo de diez afios entre 2009 y 2018. Los datos tienen una frecuencia anual
y corresponden a informacion financiera de las compafiias analizadas. La informacion se obtuvo de
la base de datos Emis Benchmark® (s. f.).

Alinicio se contd con datos de diez afios de 573 empresas, pero, una vez se eliminaron las companias
con datos faltantes, se seleccionaron 233 firmas para el andlisis de datos de panel. En la muestra de las
233 organizaciones (2330 datos durante diez afios) se aplicaron algoritmos que suprimieron los datos
atipicos, lo que redujo el 15 % de los datos y dejo 1980 observaciones para el desarrollo del modelo, lo
que implico que el panel objeto de desarrollo fuese desbalanceado.

3.2 Variables

Elestudio usé las variables rentabilidad, tangibilidad de activos, crecimiento, tamario, NDTS, liquidez,
escudo fiscal, riesgo y costo de agencia como explicativas del apalancamiento en la estructura financiera.

3.2.1 Variable dependiente

Como variable dependiente del estudio se utilizé el apalancamiento (LEVE). El apalancamiento se refiere
alporcentaje de activos financiados por deuda. Segiin Fama y French (2002),1a POT y la STT se aplican
al valor contable de la deuda. El apalancamiento se calcula como pasivos totales sobre activos totales.

Pasivos
LEVE = —
Activos

Sin embargo, siguiendo a Shah e Hijazi (2004), se utilizé el valor en libros y no el valor de mercado

de la compariia para calcular el apalancamiento. Esto se debe a que el primero no modifica los beneficios
del escudo fiscal y porque el valor relevante de la deuda para una empresa en quiebra es el valor en
libros de la deuda.
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3.2.2. Variables independientes
Rentabilidad (PROF)

La variable rentabilidad se calculé como utilidad antes de impuestos (UAI) sobre total de activos.

Utilidad antes de impuestos
Activos

PROF =

Algunos trabajos, como los de Shah e Hijazi (2004) y Tarig e Hijazi (2006), usan este célculo de

rentabilidad en los estudios de estructura de capital.
Tangibilidad de los activos (TANG)

La variable tangibilidad de los activos se calculé como
Activo fijo

TANG =
Activos

Rajan y Zingales (1995) argumentaron que, si las empresas tienen activos tangibles que pueden

usarse como garantia para las operaciones financieras, se reducira el riesgo de que el acreedor
sufra los costos de la agencia de la deuda, lo que respaldara una relacion positiva entre tangibilidad
y endeudamiento. Sin embargo, la POT sostiene, como argumentaron Harris y Raviv (1990), que las

companias con bajos niveles de activos fijos tendrian mas problemas de informacion asimétrica, lo
que las llevaria a emitir mas deuda, puesto que las emisiones de capital solo serian posibles mediante
la subestimacién de las acciones. Frank y Goyal (2003) afirmaron que la tangibilidad de los activos

seria la variable mas importante para probar la POT y encontraron un vinculo positivo en sus pruebas
entre la tangibilidad de los activos y el apalancamiento de la firma.

Crecimiento (GROW)
Diferentes estudios han utilizado diversas formas de medir el crecimiento: como el valor de mercado

del patrimonio, el gasto de investigacion sobre las ventas totales y el aumento porcentual anual de
los activos totales (Titman y Wessels, 1988). En el presente estudio, la variable crecimiento se calculé

como la variacion porcentual de los activos totales.

Activos;
GROW = ————1
Activos;_4

Titman y Wessels (1988) enfatizaron que las oportunidades de crecimiento no pueden servir como

garantia de la deuda, lo que llevaria a una relacion negativa entre las oportunidades de crecimiento
y el endeudamiento. Para Fama y French (2002), la POT presenta dos posibles relaciones entre el

endeudamiento y las oportunidades de inversion. Segtin el orden jerarquico modificado, las empresas
con altas oportunidades de crecimiento mantendrian bajos sus niveles de endeudamiento, con el fin de
preservar su capacidad crediticia para cuando sea necesario, porque esperan una relacion negativa
entre ambas variables. Por otro lado, el orden jerarquico simple sugiere que este crecimiento requiere
inversiones que, por lo general, se llevan a cabo con la nueva deuda, con la confianza en una relacion
positiva entre las variables.

Ecos de Economia: A Latin American Journal of Applied Economics | Vol. 24 | No. 5112020



ecos de
Determinantes de la estructura de capital en la industria quimica colombiana PP 40| 54

Tamaiio (SIZE)

El tamafio de la empresa se mide como el logaritmo natural de los activos. Esto con el fin de suavizar
la variacion durante los periodos considerados.

SIZE = Ln(Activos)

Con fundamento en el enfoque de STT, Titman y Wessels (1988) afirmaron que las grandes

empresas no consideran los costos directos de bancarrota como una variable activa para decidir el
nivel de apalancamiento. Rajan y Zingales (1995) expusieron dos resultados esperados para la relacion
entre el tamano de la empresa y el nivel de endeudamiento: primero, las empresas mas grandes, al
estar mas diversificadas, tendrian menos probabilidad de bancarrota, lo que conduciria a una relacién
positiva entre las dos variables y, segundo, las compaiias mas grandes tendrian menos asimetria
de informacion entre gerentes e inversionistas; por lo tanto, emitirian mas valores sensibles a la
informacién, como acciones, y, en consecuencia, existiria una relacion negativa entre las variables.

Por su parte, Frank y Goyal (2003) argumentaron que esta relacion podria ser negativa debido a que
hay menos asimetria de informacion en las grandes empresas, lo que reduce las posibilidades de
subvaloracion de las emisiones de capital.

Escudo fiscal no proveniente de deuda (NDTS)

EINDTS se mide como la relacion entre la depreciacion y los activos totales:

Depreciacion
NDTS = ————
Activos
Wald (1999) utilizé la relacion entre la depreciacion y los activos totales y encontrd que el

apalancamiento se correlacioné en sentido negativo con el NDTS. Rao, Kumar y Madhavan (2019)

encontraron que hay una relacion inversa entre el NDTS y el endeudamiento calculado de las cuatro
formas siguientes: 1) total de préstamos sobre activos totales, 2) total de pasivos sobre la suma del
patrimonio y el pasivo total, 3) deuda de corto plazo sobre el total de activos y 4) deuda sobre activos
totales.

Liquidez (LIQU)
El célculo de la liquidez se hace al dividir los activos corrientes entre los pasivos corrientes:

Activo corriente
LIQU =

Pasivo corriente

Moosa, Li y Naughton (2011) encontraron que la liquidez se asocié en sentido negativo con el
apalancamiento. Asi mismo, Mateev, Poutziouris e Ivanov (2013) identificaron que las pymes tenian una
mayor proporcion de pasivos corrientes en su estructura de capital en comparacion con las grandes.

Plantearon que en las pymes gue mantenian liquidez de corto plazo habia correlacion positiva con el
crecimiento; por tanto, enfrentarian menos restricciones financieras.
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Escudo fiscal (TAXS)

La variable se calculdé como impuestos sobre utilidad bruta:

Impuestos

TAXS = Utilidad bruta

Kumar y Yerramilli (2018) encontraron una relacion positiva entre el apalancamiento financiero
solo para tasas impositivas marginales bajas. En su modelo, los impuestos también afectaron el valor
de la opcién real y el riesgo de incumplimiento endégeno de la empresa, por lo que el efecto de los
impuestos sobre el apalancamiento financiero no fue tan sencillo.

Riesgo (RISK)
La variable riesgo se calculd como el porcentaje de cambio de un periodo a otro de la relacion de la

utilidad antes de impuestos entre el total de activos:

UAI
_ Activos
RISK —_ t UAIt—l - 1

Activos,_,
Aunque la teoria sugiere una relacion negativa entre el riesgo y el apalancamiento, Burgman
(1996) encontré que la relacion fue positiva para las empresas multinacionales. Mohsin (2016) hallé
una relacion positiva significativa entre el riesgo y la deuda de corto y de largo plazo.

Costo de agencia (COSA)

De acuerdo con Ang, Cole y Lin (2000) y Fleming, Heaney y Mccosker (2005), la variable se calculd

como gastos operacionales sobre ventas:

Gastos operacionales
Ventas

COSA =

Segun Jensen (1986), la deuda es un mecanismo para controlar los comportamientos oportunistas
de los gerentes cuando la empresa tiene flujos de efectivo libres y evita que sean explotados, ya sea
para su uso personal o con inversiones considerables en proyectos desfavorables.

3.3 Hipotesis

La rentabilidad supone un desacuerdo entre teorias de estructura de capital. La del STT afirma que
cuanto mayor sea la rentabilidad de la empresa, mas razones tendra para emitir deuda, lo que reduce
su carga fiscal. Por otro lado, la POT presupone que mayores ganancias conducen al uso de las
ganancias retenidas para suplir el déficit financiero. Por lo tanto, la STT espera una relacion positiva
entre rentabilidad y apalancamiento, mientras que la POT espera exactamente lo contrario. La primera
hipétesis supuso gue las empresas con mayor rentabilidad tendran menor nivel de apalancamiento
(Quintero y Rueda, 2018).

Hipdtesis 1: existe una relacion negativa entre la rentabilidad y el nivel de apalancamiento.
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Las teorias y los estudios empiricos exponen gue las empresas con activos gue pueden usarse como
garantia tienen mayor acceso a financiamiento de bajo costo, debido a que el valor colateral de los
activos fijos reduce el riesgo asociado con la deuda. La segunda hipdtesis supuso que las compaiias
con mayor porcentaje de activos fijos tendran indices de deuda mas altos (Cintra et al., 2012).

Hipotesis 2: existe una relacion positiva entre el porcentaje de activos fijos y el nivel de apalancamiento.

La STT predice una relacion inversa entre el tamafo y la quiebra y, por lo tanto, una relacion positiva
entre el tamafo y el apalancamiento. La literatura, cuando relaciona la teoria de los costos de bancarrota
con el tamario de la empresa, sugiere que las grandes organizaciones estan mas diversificadas y tienen
un menor riesgo de dificultades financieras, por lo que cuentan con mayor capacidad de financiamiento.
Por otro lado, si se toma el tamafio como un proxy para la asimetria de informacion, las grandes empresas
tienden a revelar mas informacion interna debido a que de manera permanente son observadas por
analistas del mercado de capitales. Entonces, la asimetria de informacion entre los expertos y los
inversores en el mercado de capitales es menor para las grandes compaiiias. En consecuencia, la POT
predice una relacion negativa entre el tamafio y el apalancamiento. La tercera hipdtesis consideré una
relacién negativa entre el tamario de la empresa y el nivel de apalancamiento (Muhammad et al., 2008).

Hipdtesis 3: existe una relacion negativa entre el tamario de la empresa y el nivel de apalancamiento.

La teoria supone que el NDTS se asocia en sentido negativo con el apalancamiento porque el Gltimo se
considera un sustituto del escudo fiscal que obtiene la compafiia al financiarse con deuda. La cuarta
hipétesis supuso una relacion inversa entre el NDTS y el apalancamiento (Muhammad et al., 2008).

Hipotesis 4: existe una relacion negativa entre el NDTS y el apalancamiento.

Las consideraciones sobre laliquidez de la empresa toman en cuenta los activos y los pasivos corrientes.
Los activos corrientes incluyen deudores, inventarios, efectivo y todos los demas valores negociables;
los pasivos corrientes comprenden acreedores, préstamos bancarios de corto plazo y otras deudas
por un periodo de menos de un afo. La quinta hipdtesis supone que la liquidez esta relacionada en
sentido negativo con el apalancamiento (Bodla y Singh, 2017).

Hipotesis 5: existe una relacion negativa entre la liquidez y el apalancamiento.

El principal beneficio de la deuda se obtiene de las protecciones fiscales de intereses para la empresa
siempre que ella cumpla sus obligaciones. Segun la STT, se espera que el efecto del escudo fiscal sobre
el endeudamiento sea positivo. La sexta hipdtesis establecid que entre mayor sea el escudo fiscal,
mayor serd el apalancamiento de la empresa (Muhammad et al., 2008).

Hipdtesis 6: existe una relacion positiva entre el escudo fiscal y el apalancamiento.

La volatilidad que se presenta en las ganancias antes de impuestos y de intereses aumenta el factor
de riesgo asociado a las empresas, por lo que los prestamistas exigen primas mas altas que hacen
que la opcion de deuda sea menos atractiva. Esto lleva al planteamiento de la séptima hipdtesis: entre
mayor sea el riesgo, menor seré el apalancamiento de la compaiia (Cintra et al., 2012).

Hipdtesis 7: existe una relacion negativa entre el riesgo y el apalancamiento.
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3.4 Técnica analitica

Este estudio utilizé analisis de regresion de panel. Este método facilita el andlisis de datos de series
transversales y de tiempo y para ello se emplea una regresion agrupada. La ventaja de este modelo es
que dispone de mayor cantidad de datos y puede hacer un seguimiento de cada firma. La desventaja
de utilizar esta técnica surge porque si todas las cualidades relevantes de la firma no son observables,
los errores individuales estaran correlacionados con las observaciones y los minimos cuadrados
ordinarios (MCO) no seran consistentes.

Para solucionar los inconvenientes que se pudieran presentar en el modelo se han propuesto
modelos alternativos a la regresion agrupada mediante el anidamiento de los datos: el de efectos
fijos y el de efectos aleatorios (Montero, 2011). El modelo de efectos fijos supone que el error puede

descomponerse en dos porciones: una parte fija constante para cada individuo (v y otra aleatoria
que cumple los requisitos de MCO. El modelo de efectos aleatorios hace consideraciones similares
para el comportamiento de los errores, salvo que v; es una variable aleatoria con valor medio de v; y
varianza Var(vi) # 0.

Enlamuestra inicial se aplicaron algoritmos que detectan y eliminan datos atipicos en la informacion
para lograr un mejor ajuste; algunos algoritmos clasicos los expusieron Zhao, Nasrullah y Li (2019).
Con posterioridad, se aplicaron pruebas de especificacion para determinar cudl de dichos modelos
seria el mas apropiado. La prueba de Breusch y Pagan ayudé a determinar si la varianza de v; fue
significativamente distinta de cero, con el fin de escoger entre MCO o el modelo anidado. La prueba de
Hausman inform¢ acerca de si las estimaciones consistentes y eficientes fueron significativamente
diferentes, lo que permitié determinar si se escogia el modelo de efectos fijos o el de efectos aleatorios.
El modelo objeto de estimacion presenta la siguiente forma:

LEVE,; = By + B,PROF;; + B,TANG; + BsGROW;;, + B4SIZE;; + BsNDTS;;
+ ﬂﬁLlQUit + ﬁ7TAXSit + ,BgRISKL't + ﬁgCOSAL't + Uit
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4. Resultados

Los resultados exponen los hallazgos encontrados después de aplicar las diferentes técnicas analiticas.
Enla Tabla 2 se muestran las estadisticas descriptivas de las variables utilizadas en el estudio. Como
se puede observar en esta tabla (Tabla 2), las empresas que componen la muestra para el estudio
presentan un endeudamiento promedio del 50 %. En las variables dependientes se observa que la de
mayor volatilidad es el riesgo, y la de menor volatilidad es el escudo fiscal.

Tabla 2. Estadisticas descriptivas

--

Promedio ‘
LEVE 50% 13% 36% 50 % 63% 130%
PROF 1% -37% 4% 8% 5% %
TANG 19% 0% 7% 6% 27% 83%
SIZE 9,80 6,30 8,50 948 10,95 14,63
GROW 22% 20% 09% 18% 30% 20%
NDTS 2% 2% 1% 2% 3% 2%
LIQU 2,36 0,38 159 2,08 290 6,52
TAXS 7% 0% 3% 6% 10 % 26%
RISK (0,00) (9,68) (0,34) (0,04) 0,28 797
COSA 3% -18% 20% 29% 4% 76 %

Fuente: Elaboracion propia

4.1 Matriz de correlacion

En la Tabla 3 se muestra la matriz de correlacion, en la que se aprecia la dureza en la asociacion lineal
entre todas las variables, con inclusion de la variable de respuesta. Se puede observar, a priori, una
alta asociacion lineal negativa del apalancamiento (LEVE) con la liquidez (LIQU), lo que demuestra
gue el resultado matematico hasta el momento es coherente con el postulado tedrico. Con respecto a
las demas, no hubo evidencia de correlacion fuerte entre las variables (Quintero y Rueda, 2018; Bodla

y Singh, 2017).

Ecos de Economia: A Latin American Journal of Applied Economics | Vol. 24 | No. 5112020



ecos de
Determinantes de la estructura de capital en la industria quimica colombiana PP 45|54

Tabla 3. Matriz de correlacion

Fuente: elaboracion propia

4.2 Ajustes al modelo

Con el fin de validar que el modelo no presente problemas de heterocesaticidad, se realizo la prueba
de Breuch y Pagan (1979). Segln esta prueba, se presentan la hipdtesis nula Ho: los datos son

homocedasticos, y la hipétesis alternativa Ha: los datos son heterocedasticos. El multiplicador de
Lagrange se usé como estadistico de prueba para validar la hipdtesis propuesta.

La Tabla 4 muestra los resultados de la prueba, que arrojé un valor p menor que 1 %, de modo
que se debe rechazar la hipdtesis nula de no heterocedasticidad con un 99 % de confianza. Por ello
se concluyd que el modelo que se debe utilizar es el de efectos fijos y efectos aleatorios con datos
anidados. La prueba se aplico sobre la estimacion de MCO y el modelo de efectos fijos con un nivel de
significancia del 1 %. Las estimaciones incluyeron todas las variables regresoras.

Tabla 4. Prueba de Breusch y Pagan

Multiplicador de Lagrange M,22527

Valor p 4,73755e-15

Fuente: elaboracion propia
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La prueba de Hausman intenta probar la hipétesis de que el error especifico del grupo no esta
asociado entre sf; por tanto, el modelo de efectos aleatorios es mds adecuado que el de efectos fijos.
Asi, Ho: efectos aleatorios y Ha: efectos fijos. Se us6 el estadistico H para validar la hipotesis propuesta:

H=(B.—B) [V, — Ve)_l(ﬂc — Be) H~X?

n

Donde:

B.  vector de estimaciones del estimador consistente

B.  vector de estimaciones del estimador eficiente

V. matriz de covarianzas del estimador consistente
/A matriz de covarianzas del estimador eficiente
n grados de libertad (niimero de variables, incluyendo la constante).

La Tabla 5 muestra los resultados de la prueba. El valor p de la prueba se encontré por debajo del
nivel de significancia de 5 %, lo que condujo a rechazar la hipdtesis nula de que el error no estuvo
asociado con efectos aleatorios; por tanto, se concluye que el modelo adecuado es el de efectos fijos.
Ademas, la prueba de Hausman mostroé que el 71,74 % de los errores fue explicado por el modelo de
efectos fijos, por lo que no se recurrio al de efectos variables.

Tabla 5. Prueba de Hausman

Variable Valor

Estadistico H -989,1389
Valor p 4,73e-15
Efectos fijos 0,015383
Residuales 0,006059
Porcentaje debido a los efectos fijos 0,717430

Fuente: elaboracion propia

La prueba de Shapiro y Wilk busca establecer si una muestra de datos proviene de una distribucion
normal y para ello plantea:

Ho: X~N(u,0?) Ha: X + N(u,0?)

La Tabla 6 muestra los resultados de las pruebas individuales de cada una de las variables. En
ella se puede observar que de acuerdo con el valor p para todas las variables, la prueba individual
no rechazo la hipdtesis nula con un nivel de significancia del 5 %; por tanto, se infiere que los datos
provienen de una distribucion normal.
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Tabla 6. Prueba de Shapiro y Wilk

Variable Valor p

PROF 320204E-26
GROW 8.48109E-25
SIzZE 23372312
LIQU 2,72983E-35
COSA 5,94853E-17

Fuente: elaboracion propia

4.3 Resultados de la regresion

Después de haber definido las diferentes hipétesis y las pruebas estadisticas que le dan validez al
ejercicio cuantitativo, se revisé la pertinencia de los resultados. Una estimacion preliminar de la
regresion de un modelo de efectos fijos con todas las variables seleccionadas para el estudio arrojo
que las variables tangibilidad, NDTS, escudo fiscal, y riesgo no resultaron significativas. Por tanto, se
llevé a cabo una nueva regresion Unicamente con las variables rentabilidad operacional, crecimiento,
tamario, liquidez y costos de agencia. La Tabla 7 muestra los resultados de la regresion en la que se
encontrd un ajuste global (coeficiente de determinacidn o R2) de 0,3299. Asi mismo, se observa que
el 32 % del error total del modelo fue explicado por las variables seleccionadas y el 68 % restante por
factores aleatorios. La significancia individual de las variables mostrd, a través de la revision de su
valor p, que todas las variables incluidas aportaron a la explicacion global del modelo ajustado.

Tabla 7. Regresion con modelo de efectos fijos

Variable dependiente LEVE R cuadrado 0,3299
Estimador PanelOLS R cuadrado (between) 0,2752
N.° de observaciones 1980 R cuadrado (within) 0,3299
Entidades 233 Distribucion F(14,1734)
Perfodos 10 Estadistico F 60,979
Promedio de observaciones 8,4979 Valor p 0
Variable Error estandar | Estadisticot I?ﬁ?g;liilro l?i;:ria;?
PROF -0,3485 0,0357 -9,7531 0,0000 -0,4185 -0,2784
GROW 0,0605 0,0145 41831 0,0000 0,0322 0,0889
SIZE -0,0260 0,0092 2,8220 0,0048 -0,0441 -0,0079
LIQU -0,0849 0,0037 22,762 0,0000 -0,0922 -0,0776
COSA -0,1376 0,0489 -2,8133 0,0050 -0,2335 -0,0417

Fuente: elaboracion propia
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De acuerdo con los resultados obtenidos en el gjercicio de regresion, el nivel de apalancamiento
fue explicado en un 32 % por cinco variables: 1) rentabilidad, 2) crecimiento, 3) tamario, 4) liquidez y
5) costos de agencia. Los resultados sefialan una asociacion negativa entre la rentabilidad y el nivel
de apalancamiento, lo cual soporta la primera hipdtesis de este estudio. La rentabilidad fue la variable
regresora econdmicamente mas significativa porque presento el coeficiente mas alto. Por tanto, esta
evidencia sugiere que las empresas preferiran financiarse con activos propios y pagar la deuda una
vez se generen los recursos para ello, lo que concuerda con lo sugerido por la POT.

En cuanto ala hipétesis 2, la evidencia empirica no mostré una relacion estadisticamente significativa
entre la variable tangibilidad y el nivel de apalancamiento; por tanto, no es posible corroborar este
planteamiento. Este resultado contrasta con los hallazgos para empresas latinoamericanas realizado por
Céspedes et al. (2010), quienes encuentran significativa esta variable para explicar el apalancamiento

de las empresas utilizadas en la muestra analizada.

En el caso de la variable tamano, los resultados sefalan una asociacion negativa con el nivel
de apalancamiento, por lo que se corrobora el planteamiento de la hipétesis 3, ya que la evidencia
empirica muestra que no existe una relacion positiva entre el tamafo de la empresa y el nivel de
apalancamiento (Muhammad et al., 2008). Este resultado sugiere que es de esperarse que las empresas

de mayor tamaio preferiran financiar nuevos proyectos con recursos propios para asi desestimar el
riesgo asociado con la nueva deuda. Este resultado es coherente con lo supuesto por la POT, como lo
explicaron Rajan y Zingales (1995).

En el caso de la variable NDTS, se encontré que no presenté una significancia estadistica como
determinante en la estructura de capital de las empresas del sector estudiado, en consecuencia, no se
corrobora la hipétesis 4 del estudio. Este resultado contrasta con los hallazgos del estudio realizado
por Muhammad et al. (2008), quienes encontraron estadistica y econémicamente significativa esta

variable para las empresas analizadas en Pakistan. Por su parte, la variable liquidez presenté una
relacion negativa con el apalancamiento. Este resultado fue coherente con los resultados expuestos
por Moosa et al. (2011), lo que sefiala que las empresas utilizan los excedentes de liquidez para atender

el servicio de la deuda. Este resultado no contradijo lo expuesto por la POT y corrobora la hipotesis
5 del estudio.

En cuanto a la relacion entre el escudo fiscal y el apalancamiento, los resultados mostraron que
no existe una relacion estadisticamente significativa y se evidencia que los flujos percibidos por los
escudos fiscales no aportaron a la ecuacion de apalancamiento; por tanto, no es posible corroborar
la hipdtesis 6. Asi mismo, tampoco es posible corroborar la hipdtesis 7, pues tampoco se encontrd
una relacion estadisticamente significativa entre el riesgo y el apalancamiento, por lo que el riesgo
asociado con el flujo de ingresos no fue determinante para la definicion de la estructura de capital
de las empresas de la muestra de estudio. Esto difiere a lo reportado por Cintra et al. (2012), quienes

encontraron significativa esta variable para el caso de las empresas analizadas en Brasil.

Por ultimo, los costos de agencia presentaron una relacién negativa con el endeudamiento. Se
considera que, ante costos de agencia altos, los gerentes preferirian mantener bajos los niveles de deuda.
Esto se considerd coherente si se quiere desestimar el riesgo asociado con la volatilidad de los ingresos.
Este resultado refuerza lo expuesto por la POT. En general, los resultados senalan que la POT se ajustd
en mayor medida a la estructura de capital de la industria quimica colombiana. La Tabla 8 presenta
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una comparacion entre los distintos planteamientos tedricos de cada una de las variables explicativas
respecto al nivel de apalancamiento.

Tabla 8. Comparacion de resultados de relaciones entre variables regresoras y predictoras

Variable Resultado tedrico Matriz de correlacion Beta del modelo
Rentabilidad (PROF) Negativa Negativa Negativa
Tangibilidad (TANG) Positiva Negativa
Crecimiento (GROW) Positiva Positiva
Tamario (SIZE) Positiva Negativa

Escudo fiscal no proveniente de deuda (NDTS) | Negativa

Liquidez (LIQU) Negativa Negativa Negativa
Escudo fiscal (TAXS) Positiva Negativa

Riesgo (RISK) Negativa

Costo de agencia (COSA) Positiva Negativa

Fuente: elaboracion propia

5. Conclusiones y recomendaciones

La teoria de estructura de capital ha sido objeto de estudios tedricos y empiricos debido a su relevancia en
la sostenibilidad futura de las compariias y al alto grado de atencion que recibe por parte de la gerencia.
Por esta razon, es importante conocer los determinantes de la estructura de capital que afectan la
industria quimica en Colombia, segun los diferentes postulados encontrados. Al hacer la revision de
literatura pertinente para el estudio, se encontraron pocas investigaciones que permitieran conocer
cudles fueron los factores que incidieron en el nivel de apalancamiento de las empresas de la industria
guimica colombiana, por lo que el presente estudio representa una primera aproximacion al tema.

Después de haber aplicado la técnica analitica sobre los datos de panel recopilados, se encontré que
las variables rentabilidad, crecimiento, tamanio, liquidez y costos de agencia estan en la capacidad de
explicar el 32 % del nivel de apalancamiento de las empresas de la muestra. Las variables anteriores
presentan consistencia con la POT y dan pruebas de la preferencia de los gerentes por la financiacion
CON recursos propios; sin embargo, las teorias de la estructura de capital han sido desarrolladas para
explicar fendmenos relacionados con el apalancamiento de empresas listadas en bolsa, mientras que
en este estudio se incluyen empresas no listadas. Dado que para estas Ultimas es mucho mas dificil y
costoso emitir acciones que deuda (mas alla del efecto que pueda tener la asimetria de informacion),
las predicciones de la POT se ven favorecidas en comparacion con aquellas predicciones de la STT.

De lo anterior se pueden inferir dos conclusiones importantes. La primera, que el crecimiento
de la industria estarfa limitado por la capacidad de las empresas para generar recursos propios. La
segunda, que en un sector que presenta alto crecimiento, como el estudiado, las compafiias necesitan
invertir los recursos generados en su propio crecimiento para no abrir posibilidades de entrada a
nuevos competidores. Esto ultimo deriva en que las firmas del sector no deben priorizar la entrega
de dividendos a los accionistas, a menos que se dé una contraccion de la demanda agregada de la
industria quimica.

Asimismo, los resultados encontrados en este estudio tienen implicaciones tanto académicas como
practicas. Por un lado, contribuyen al cuerpo tedrico de las finanzas corporativas, particularmente

Ecos de Economia: A Latin American Journal of Applied Economics | Vol. 24 | No. 5112020



ecos de
Determinantes de la estructura de capital en la industria quimica colombiana PP 50|54

en lo referente al estudio de las teorias de estructura de capital en un sector poco estudiado y de
alta importancia econdmica en el mundo. Por tanto, los resultados aportan a la discusion tedrica de
los determinantes de la estructura de capital en paises emergentes caracterizados por entornos de
informacion asimétrica. Por otro lado, sirven como elemento para apoyar la toma de decisiones de
los gerentes de empresas del sector al considerar las variables clave del nivel de endeudamiento, asi
como la forma 6ptima de administrar los recursos generados por las compaiiias. Por ello es importante
gue los gerentes de las empresas de la industria quimica en Colombia revisen de forma permanente
indicadores de rentabilidad, de tamario o participacién de mercado, la tasa de crecimiento de sus activos,
la liquidez y los costos asociados con su gestion, pues son variables determinantes para la industria
guimica en las decisiones de financiacion. En consecuencia, el comportamiento de estos indicadores
mostrard en qué medida la empresa tiene o no capacidad para incurrir en un nivel de financiacion
optima y poder aprovechar las oportunidades que se presenten en los mercados de deuda.

Finalmente, para futuros trabajos se recomienda segmentar las empresas que se incluirian en
el estudio mediante el uso de la Clasificacién Internacional Industrial Uniforme (CIIU). Algunos
académicos consideraran gue es conveniente analizar el efecto de los ciclos econémicos, puesto que
se esta trabajando con datos de panel. Asi mismo, se considera conveniente analizar nuevas técnicas
analiticas que permitan lograr, a través de la interaccion de las variables, una mayor explicacion del
modelo.
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Anexo. Modelo de efectos fijos con todas las variables (estimacion preliminar)

Variable dependiente

Estimador

N.o de observaciones

Entidades

Perfodos

Promedio de observaciones

LEVE

PanelOLS

1980

233

10

8,4979

R cuadrado

R cuadrado (between)
R cuadrado (within)
Distribucion
Estadistico F

Valorp

03322
02305
0332
F(18,1730

47,822

Variable

PROF
TANG
GROW
SIZE
NDTS
LIQU
TAXS
RISK

COSA

Parametro

-0,3923

0,0420

0,0650

-0,0287

0,0344

-0,0841

0,116

-2,892E-6

-0,1278

0,0438

0,0250

0,0146

0,0093

0,2056

0,0038

0,0677

1191E-5

Estimacion de parametros

Error estandar | Estadisticot Ir.1terv.alo
inferior

-8,9545 0,0000 -0,4783
16792 0,0933 -0,0071
44373 0,0000 0,0362
-3,0888 0,0020 -0,0470
01676 0,8669 -0,36088
-22,357 0,0000 -0,0915
1,7947 0,0729 -0,013
-0,2415 0,8092 -2,639E-5
-2,5632 0,0105 -0,2255

0,0498

Intervalo
superior

-0,3064

0,0910

0,0937

-0,0105

04377

-0,0767

0,2544

2,06E-5

-0,0300

Fuente: elaboracion propia
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