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Unicas; por tanto, el objetivo del presente estudio fue estimar la velocidad de ajuste
del endeudamiento de las empresas listadas en la Bolsa de Valores de Colombia en
elperiodo 2015-2018. Para tal estimacion, se recurrié a metodologia cuantitativa,
a través de un modelo econométrico Arellano y Bond. Uno de los principales
resultados es que la velocidad de ajuste del capital dptimo de las empresas fue
del 73 %; es decir que las empresas tardan en promedio 8,76 meses en ajustar
su endeudamiento. Se concluy6 ademas que las empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de Colombia establecen niveles objetivos de endeudamiento

y que, dadas las variables estudiadas, poseen una buena velocidad de ajuste.

Abstract

The speed of adjustment is different for each economy due to its unique
characteristics; therefore, the objective of this study was to estimate the speed
of adjustment of the indebtedness of the companies listed on the Colombian
Stock Exchange in the period 2015-2018. For such estimation, quantitative
methodology was used, through an Arellano and Bond econometric model.
One of the main results is that the rate of adjustment of the optimal capital of
companies was 73 %; that is to say that companies take on average 8.76 months
to adjust their indebtedness. It was also concluded that the companies listed on
the Colombian Stock Exchange set objective levels of indebtedness and that,

given the variables studied, they have a good rate of adjustment.
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1. Introduccion

Para Aguilar, Torres y Salazar (2017), conocer la composicion y dindmica de la estructura de capital
ayuda al diseno de estrategias que permiten a las empresas el desarrollo normal de sus actividades y,
como consecuencia, su permanencia en el tiempo. Al considerar la naturaleza cambiante de la economia,
no basta con saber cudles variables influyen en el endeudamiento de las empresas, se debe conocer
también el comportamiento que adoptan las empresas ante cambios en su entorno.

Los estudios desarrollados sobre la estructura 6ptima de capital y su velocidad de ajuste en paises
desarrollados son abundantes, como lo menciona Isla, Flores y Valencia (2015), pero se debe resaltar
que el contexto de paises con economias en desarrollo es distinto y no existen muchos estudios sobre
el tema. Entre estas economias en desarrollo se encuentra Colombia; ademas, dependiendo del pais
en el cual se centra la investigacion, la velocidad de ajuste varia, dadas las caracteristicas tnicas de
cada economia, por lo que los resultados son distintos entre si.

Para Amaya (2013), el problema de la estructura dptima de capital se da cuando la combinacion
entre fondos propios y deuda varia, ya que esta variacion puede alterar el valor de la empresa y por
ende ponerla en riesgo. Por lo general, los niveles objetivos de deuda se trazan en funcion de las
necesidades de la firma y las intenciones de su gerente o dueno, con la caracteristica especial de que
estas decisiones tienen propiedades retroalimentarias, es decir, las decisiones de financiacién del
pasado también influyen en las decisiones de financiacion del presente, lo cual es una caracteristica
fundamental para calcular la velocidad de ajuste.

Teniendo en cuenta lo anterior, el presente trabajo tuvo como objetivo analizar la velocidad de
ajuste hacia la estructura 6ptima de capital de las empresas gue cotizaron en la Bolsa de Valores
de Colombia (BVC) en el periodo 2015-2018, mediante la estimaciéon de un modelo econométrico
Arellano y Bond (1991). Entendida como velocidad de ajuste, la medicién del cambio de la deuda de las

empresas ante cambios en su entorno a nivel macroecondmico y microeconémico gque eventualmente
tiene repercusiones a nivel interno de las empresas y estos cambios generan una dindmica de ajuste;
es decir que la velocidad de ajuste mide el tiempo promedio con el que ajustan las desviaciones en su
ratio de deuda. Segtin Diaz y Helbert (2016), es dificil determinar si una empresa busca un nivel de
endeudamiento 6ptimo, pero la metodologia de velocidad de ajuste ayuda a analizar la financiacion
de las empresas asumiendo un endeudamiento objetivo. De esta manera, si una empresa presenta
una alta velocidad de ajuste, entonces persigue un endeudamiento objetivo; si la velocidad de ajuste
es muy baja o no es estadisticamente significativa, entonces no tiene un endeudamiento objetivo.

La base de datos utilizada corresponde a las empresas que cotizaron en la BVC durante el periodo
2015-2018. No se consideraron anos anteriores debido a la disparidad en la forma de ejecutar y
presentar los estados financieros antes de esta fecha de estudio. Las empresas de la base de datos
son el total del listado de emisores (BVC, 2015-2018), las cuales suman 69 empresas, lo que da como
resultado 279 observaciones para los cuatro afios analizados.

Este articulo se estructura de la siguiente manera: en la primera parte se presenta la introduccion,
la segunda corresponde a los referentes tedricos, en la tercera se explica la metodologia, la cuarta
parte corresponde a los resultados de la investigacion y la tltima, a las conclusiones.
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2. Referentes tedricos

La estructura optima de capital es el acertado balance entre los recursos propios de las firmas y la
deuda; por tanto, surge la necesidad de estudiar como las empresas como agentes maximizadores
gue son, ajustan estos dos recursos a sus necesidades y objetivos. Los primeros en investigar acerca
de la estructura éptima de capital son Modigliani y Miller (1958), quienes concluyeron que no existe

una estructura éptima de capital, entendiendo como estructura éptima la apropiada combinacion
entre deuda y recursos propios; esta conclusion a la que llegaron se basa en supuestos poco realistas,
por ejemplo, suponen que los costos de transaccion son cero y que ademas no existen los impuestos.
Més adelante, Modigliani y Miller (1963) utilizando supuestos mas realistas como la implementacién

de impuestos en el modelo, confirman que la estructura de capital sf aporta valor a la empresa, y esto
en Ultima instancia puede conllevar a un problema de optimizacién. Harris y Raviv (1991) sefialaron

gue estos estudios son los cimientos de las teorias modernas sobre la estructura dptima de capital y
el nacimiento de lo que se conoce como teoria de la irrelevancia.

Posterior a los estudios realizados por Modigliani y Miller (1958.1963), los autores Fischer, Heinkel
y Zechner (1989) y Jalilvand y Harris (1984) sentaron las bases para lo que se conoce como la teoria

del trade-off, que apoya una estructura éptima de capital teniendo en cuenta la relacién costo-beneficio
de la adquisicién de la deuda. Myers y Majluf (1984) fueron los pioneros en la denominada teoria del

peckingorder o jerarquia de preferencias. Bajo esta teoria, la adquisicion de deuda se utiliza como ultima
opcidn y no existe una estructura optima de capital; ademas, sefialan que las empresas siempre estan
tratando de ajustar su nivel de endeudamiento a lo largo del tiempo, lo que produce costos de ajustes,
y si estos no existieran, el ajuste seria instantaneo.

Segln las investigaciones realizadas por Fischer et al. (1989), Kayhan y Titman (2007) y Titman

y Tsyplakov (2007), las labores de las empresas estan dirigidas a alcanzar niveles 6ptimos de deuda,

pero este objetivo se ve distorsionado cuando se producen cambios en las decisiones de financiacion
y el precio de las acciones de la empresa.

Hackbarth, Miao y Morellec (2006) encontraron que la manera en que las empresas se ajustan a

niveles 6ptimos de deuda esta influenciada por variables macroecondmicas, y sugieren ademas que
las politicas de financiacion deben ir en la misma direccion que va la economia; de esta forma, cuando
la economia crece, las empresas se deberian endeudar mas, debido a que, como lo mencionan Shleifer

y Vishny (1992) y Korajczyk y Levy (2003), las probabilidades de adquirir prestamos aumentan.

Las distintas teorias que apoyan la existencia de una estructura éptima de capital coinciden en
que las empresas establecen niveles objetivos de deuda y, debido a las dinamicas del mercado, la
economia no es de caracter estatico, por lo tanto, las empresas se encuentran sujetas a las fluctuaciones
del mercado. Para Flannery y Rangan (2006), existe un periodo en el cual, ante movimientos en los

mercados, las empresas ajustan sus niveles de endeudamiento a niveles objetivos, este periodo se
denomina velocidad de ajuste, y se define como el tiempo promedio en el que las empresas corrigen
desviaciones entre su ratio de deuda objetivo y su ratio de deuda real. Estos mismos autores establecen
que cuando el endeudamiento real de las empresas se desvia del endeudamiento objetivo, el ajuste
no se da de forma automatica de un periodo a otro y, como consecuencia, una empresa no se ajusta
por completo a los niveles 6ptimos de endeudamiento; por tanto, el ajuste que se observa es solo una
fraccion del ajuste ideal.
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Para Clark, Francis y Hasan (2009), la velocidad de ajuste a nivel mundial se encuentra entre un 17
y un 44,1 %; sin embargo, Cook y Tang (2010) encontraron que, para un buen estado de la economia, la

velocidad de ajuste es de un 73,3 %, esto para un pais como Estados Unidos, mientras que en estados
malos de la economia se presenta una velocidad de 68,5 %. La condicion de bueno o malo esta definida
por la evolucién del Producto Interno Bruto (PIB); de esta forma, cuando existe recesion es un estado
malo y cuando existe auge es un estado bueno. Diaz y Helbert (2016) afirman que para paises con

economias emergentes y en via de desarrollo la velocidad de ajuste es mas lenta.
3. Marco metodolégico
Este trabajo utiliza una metodologia cuantitativa que analiza variables financieras, macroeconémicas y

microecondmicas, mediante un modelo econométrico panel data dindmico, para determinar la velocidad
de ajuste hacia el capital 5ptimo, que, segin Arellano y Bond (1988), permite estimar modelos mas

consistentes y ademas tiene en cuenta las diferencias no observadas entre las empresas. La base
de datos utilizada para la estimacién consta de 69 empresas para cuatro afios (2015-2018), con un
total de 276 observaciones; estas empresas representan la poblacion total del listado de empresas
emisoras avaladas por la BVC durante el periodo de estudio. Para el desarrollo de la investigacion, se
selecciono este grupo de empresas por dos grandes razones. La primera, porque los requisitos para
poder pertenecer al listado de emisores de la BVC son muy rigurosos, entre estos, por ejemplo, contar
con un numero minimo de 100 accionistas y un patrimonio de al menos COP 7 000 000 0oo. Por lo
anterior, se espera gque estas empresas sean financieramente sélidas y con una buena dindmica de
mercado. La segunda razon es que, al estar integradas a una bolsa de valores, se espera una mayor
sensibilidad en las variables de estudio, esto debido alo activo y agitado que es el mercado de capitales
en el cual realizan operaciones. Las variables del modelo son, en el contexto microecondmico, el indice
de propiedad, el nimero de microempresas por sector, el valor patrimonial de la accion, el logaritmo
natural de las ventas y activos; en el macroecondmico, la productividad del trabajo por sector y la
inflacién por ciudad; y, en el contexto financiero, el ROE, el margen neto, el apalancamiento financiero,
el ROA, la utilidad antes de impuesto, la tasa efectiva de impuesto y la tasa efectiva de tributacion. La
informacion financiera, incluido el indice de propiedad, fue extraida de los estados financieros de las
empresas, publicados en la pagina de la BVC (2015-2018). No se consideraron afios anteriores al 2015
debido al cambio en las normas contables iniciados por la Ley 1314 de 2009, lo que provocé cambios
sustanciales en la forma de contabilizar y presentar los estados financieros. Estos cambios se hicieron
efectivos después del 2014; por tal razon, se considera que no existe una simetria en la comparacion
de los estados financieras antes y después del 2015. El vector de variables macroeconémicas fue
obtenido del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE, 2015-2018) y la informacion
microecondmica de las empresas por sector se extrajo de la Superintendencia de Sociedades (2015-
2018). Las variables y su forma de célculo se resumen en la tabla 1:
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Tabla 1. Variables del modelo

Teorfa ‘ Variable Calculo
Endeudamiento Total pasivo/activos totales
Tangibilidad de activos Activos fijos/activos totales
Valor accidn patrimonial Patrimonio/activos
P Tamario de la empresa por activos Logaritmo natural de los activos
:g Tamario de la empresa ventas Logaritmo natural de las ventas
g Cantidad de las microempresas en los sectores Ln (nimero de microempresas en el sector)
e
s Cantidad de empresas pequeias en los sectores égc(tré%;ﬂero 4 jpequeiizE Gripress o el
Cantidad de empresas medianas en los sectores SLgc(tré%)nwero dle rzlierias emppresas e el
Cantidad de empresas grandes en los sectores SLQC(&J u’Omero OB B e
Tasa de interés real Ln tasa de interés real
Tasa de crecimiento real PIB nacional
Crecimiento de 2 economia gasa de crecimiento real PIB por
epartamentos
Tasa de crecimiento real PIB por sectores
0 .
:g Productividad laboral del sector ELBGTEQCSE%OCSO@S/ nimero de empleados
§ Tipo de cambio Ln tipo de cambio
§ Inflacion Tasa de inflacidn
= Indice de precio al productor Ln del indice de precio a productor
Empleo Ln ndmero de empleados por sector
Ln exportaciones
Comercio exterior Ln importaciones
Ln balanza comercial
Rentabilidad UAll/activos totales
ROA Utilidad neta/activo total
ROE Utilidad neta/patrimonio total
3 Margen neto UAll/ingresos totales
§ Tasa efectiva de tributacion Impuestos/ingreso grabable
i.% Tasa efectiva de impuesto Impuestos/ventas
Escudo fiscal por gasto de depreciacion Gastos por depreciacién/activos totales
Escudo fiscal por depreciacién acumulada Depreciacion acumulada/activos totales
Apalancamiento financiero Ln apalancamiento financiero

Fuente: Elaboracion propia.

3.1 Especificacion del modelo econométrico

3.1.1 Modelo dinamico Arellano y Bond

Clark et al. (2009) sugieren la utilizaciéon de un modelo dinamico de ajuste parcial, ya que este posee

la ventaja de que no asume un equilibrio, en cambio, supone que las empresas se ajustan a niveles
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optimos de capital,' lo que facilita el calculo de la velocidad de ajuste; ademas, la metodologia de
Arellano y Bond (1991) permite utilizar como instrumento el rezago de las variables para corregir

problemas de endogeneidad.

Los cambios en el ratio del capital 6ptimo? son definidos de la siguiente forma segun Fama y

French (2002).

Dy — Dyp—q =% (Djy — Dy_1) (1)

Donde D; es el capital 6ptimo de la empresa i en el periodo t; D, es el capital dptimo del periodo t-1
de la empresa i; D¥, es el capital dptimo objetivo de la empresa i en el periodo t, y « mide la velocidad
de ajuste.

Despejando Dy

Dy =x Dy + (1—)Dy;_4 (2)

El capital 6ptimo esta determinado a su vez por un vector de variables X;.

it = o + Xy (3)

Donde D*; es el nivel 6ptimo de capital de la empresa i en el periodo t, 7, €s una constante, X; es un
vector de variables microeconémicas, macroeconémicas y financieras y 1;es un vector que contiene
los coeficientes de cada variable contenida en X;.

Reemplazando (3) en (2)

Dy = (1—0)Djp_y X o+ 1, X4 (4)

Ordenando la ecuacién

Dy =By +6Dy_1 + Bint (5)
Donde By =x 1y, Bj =xm; ,y 0 = (1 —a)
3.1.2 Modelo econométrico que sera estimado

La finalidad del modelo panel data dindmico es calcular la velocidad de ajuste hacia el capital dptimo de
las empresas que cotizaron en la BVC (2015-2018). La variable dependiente del modelo es el nivel de
endeudamiento, ademas, se utiliza su rezago como variable explicativa. Las variables independientes
utilizadas en la investigacion se dividen en tres grupos: el primero corresponde a variables que miden
caracteristicas microecondémicas de las empresas, el segundo mide caracteristicas macroecondmicas
de Colombia y el tercero corresponde a variables de tipo financieras de las empresas, el modelo
estimado es el siguiente:

'Se toma la variable endeudamiento de las empresas como proxy del capital 6ptimo.

pasivo total

2Elratio o nivel de endeudamiento utilizado es __————.

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



ecos de
Velocidad de ajuste del capital dptimo de las empresas de la Bolsa de Valores de Colombia PP 62105

Endeudamiento;;
= Sy + 6,Endeudamiento;;_, + B Microecondémicas;, + ,Macroecondmicas;,

+ B;Financieras;; + e;;

Donde i representa las empresas de la BVC, t es el periodo 2015-2018 y Endeudamiento es el nivel de
endeudamiento de las empresas de la BVC; ademas, el rezago del endeudamiento, que se utiliza como
variable explicativa, es el nivel de endeudamiento del periodo inmediatamente anterior.

Las variables explicativas correspondientes al entorno microecondémico son el tamaiio de la empresa,
pues, segin Avyala y Navarrete (2004), dependiendo del tamafio de la empresa, el endeudamiento

de estas tiene un comportamiento distinto. Asi mismo, como estructura de mercado, se utiliza el
tamanio de la empresa medido por los activos y por las ventas en escala logaritmica, la cantidad de
las microempresas en los sectores, la cantidad de empresas pequenas en los sectores, la cantidad de
las empresas medianas en los sectores y la cantidad de las empresas grandes en los sectores, también
en su forma logaritmica. Ademas, se utiliza la tangibilidad de activos, el valor de la accidon patrimonial
de las empresas y el indice de propiedad.

En el contexto macroecondmico, se incluye un vector de variables relacionadas con la actividad
econdmica del pais, las cuales son la tasa de interés real, el crecimiento real del PIB nacional, el
crecimiento real del PIB departamental, el crecimiento real del PIB sectorial, la productividad laboral
del sector, el tipo de cambio, la tasa de inflacion, el indice de precio del productor, el empleo por sector,
las exportaciones, las importaciones y la balanza comercial.

En el contexto financiero, se encuentra un vector de variables que incluye multiples indicadores.
Segun Nava (2009), la herramienta mas efectiva que permite valorar el rendimiento de las empresas en
términos de actividad y desempefio econdmico es el analisis financiero; los indicadores utilizados son
larentabilidad de los activos, la rentabilidad del capital, el margen neto, la tasa efectiva de tributacion,
la tasa efectiva de impuesto, el escudo fiscal por depreciacién acumulada, el apalancamiento financiero
y el indice Dupont.

Para entender la importancia de las variables explicativas para el modelo y la velocidad de ajuste, se
estimé también un modelo de Arrellano y Bond, utilizando solo el rezago del nivel de endeudamiento,
es decir, se eliminaron los vectores de variables microecondmicas, macroeconémicas y financieras,
de tal forma que el modelo seria el siguiente:

De la ecuacién (5) se elimina el vector X, y como resultado se obtiene la ecuacién (6)

Dyt = Bo + 60Dy (6)
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4. Resultados

A continuacion, se realiza un analisis de correlacion de Pearson? del nivel de endeudamiento con las
variables financieras, microeconémicas y macroecondmicas; de la misma forma, se realiza una prueba
de significancia estadistica, para identificar si dicho coeficiente de correlacion es estadisticamente
distinto de cero. Esta prueba se basa en los estadisticos de la tabla t de Student.

Segun Frank y Goyal (2009) y Rivera y Garcia (2017), el capital dptimo esté relacionado con las

variables de tipo financieras, ya que influyen en la toma de decisiones de los directivos de las firmas
para la adquisicion de deuda o, por el contrario, para la financiacion interna. De la misma manera,
el contexto del mercado desde el concepto microecondmico, segun Carmen, Bolivar y Noguera

(2015), y la actividad econémica desde la perspectiva macroecondmica influyen en el capital
dptimo de las empresas, como lo mencionaban Frank y Goyal (2009).

4.1 El capital 6ptimo y las variables financieras*

En el analisis entre las variables financieras y el nivel dptimo de capital, se considera principalmente
el apalancamiento financiero, cuya relacion con el nivel 6ptimo de capital presenta una correlacion
positiva de 0,38, significativa al 99 %; es decir, estas variables tienen una relacion que va en el mismo
sentido: si el apalancamiento financiero aumenta, también lo hara el nivel de capital. Esto se debe a
que la adquisicion de deuda permite disponer de mas dinero del que realmente se tiene, de tal manera
que si el costo de la deuda es menor que el beneficio que esta produce, entonces conviene adquirir
deuda con terceros.

En cuanto a las variables de rentabilidad de los activos, el ROA presenta una correlacion de -0,27
con el nivel 6ptimo de capital, y es estadisticamente significativa al 99 %, es decir, tienen una relacion
inversa con la variable objetivo. Se considera que el ROA determina el ingreso que genera cada peso
invertido en activos; asi, mientras mas grande sea el ROA, menor deuda necesitara la empresa.

Para el margen neto y el nivel de endeudamiento se obtuvo una correlacion negativa de -0,21 y
significativa al 99 %, en este sentido, el margen neto muestra la rentabilidad que se obtiene de cada
peso que se vende; es decir, al ser mayor el beneficio por ventas, las ganancias se pueden invertir
para no hacer uso de la deuda.

4.2 El capital 6ptimo y el contexto microeconémico

El indice de propiedad muestra qué porcentaje de la empresa pertenece a los socios; este indice
presenta una correlacion del -0,9 con respecto al capital optimo y es estadisticamente significativo
al 99 %, en otras palabras, presenta una fuerte relacion inversa, debido a que mientras mas grande
sea el monto que corresponde a los socios, se tendra una mayor independencia financiera, es decir,
se podra prescindir del uso de financiacion de terceros.

covarianza X -0F -1

3Se calcula de la siguiente forma: r = , donde la covarianza es igual a cov = Y S, Sy son respectivamente las

Sx*Sy n—1

desviaciones de la variable X'y la variable Y.

“Los datos muestran que el PIB industrial fue el mas afectado durante el periodo de estudio, lo cual se ve reflejado en los indicadores
financieros; para ser mas precisos, en los indicadores de rentabilidad de las empresas, que también caen, pero dicha contraccion se
observa solo para los afios 2015 y 2016, mientras que para los dos afios siguientes (2017 y 2018) hubo una recuperacion.
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Las ventas en escala logaritmica presentan una correlacion positiva de 0,17 con respecto al capital
optimo y es estadisticamente significativa al 99 %, lo que significa que tienen un grado de asociacion
directa, es decir, a mayores ventas, mayor endeudamiento. Esto puede ser explicado por los planes de
expansion que surgen ante un aumento sostenido de las ventas, ya sea para cubrir costos de operacion
o adquisicion de maquinaria con el fin de mantener el flujo de produccion y ventas.

Ellogaritmo natural de los activos como medida de tamafo® de las firmas y estructura de mercado
con respecto al capital 6ptimo presenta una correlacion positiva de 0,103 y es estadisticamente
significativo al 9o %, es decir que tienen una relacion directa, de tal manera que, ante el aumento de
los activos, aumentara el nivel de endeudamiento. Esto se debe a que empresas mas grandes pueden
colocar sus activos como garantia al momento de adquirir una deuda.

La correlacion entre el nivel el capital dptimo y el nimero de microempresas como medida de la
estructura de mercado en el sector es de -0,11 y resulta estadisticamente significativa al 9o %, lo que
indica una relacion inversa, es decir que ante el aumento de una de ellas la otra disminuira.

Elvalor accidn patrimonial de las acciones con respecto al capital 6ptimo presenta una correlacion
positiva de 0,05, lo cual indica que, ante aumentos del valor patrimonial de la accion, la empresa
adquiere pequenas proporciones de deuda para su financiacion.

4.3 El capital 6ptimo y el contexto macroeconémico

La productividad laboral por sector y el capital dptimo presentan una correlacion positiva de o,1,lo que
indica que tienen una baja correlacidn con el nivel de endeudamiento y es estadisticamente significativa
al 9o %. Este comportamiento se debe a que mejores niveles de productividad de las empresas del
sector aumentan las expectativas de las empresas en ingresos, lo que les permite adquirir mas deuda
sin un incremento considerable en el riesgo que esto conlleva.

Elempleo en el sector presenta una correlacion negativa de -0,1 con respecto al capital optimo, y es
estadisticamente significativa al 90%, de tal manera que, ante el aumento del empleo, el endeudamiento
disminuira. Esta relacion se debe a la rivalidad entre trabajo y capital, ya que las maquinarias en su
mayoria se adquieren con créditos; al aumentar el empleo, disminuyen los créditos de adquisicion
de capital fisico y, por tanto, disminuye el nivel de endeudamiento. Los resultados se pueden ver en
la tabla 2.

SFlannery y Rangan (2006), Posada (2019), Diaz y Helbert (2016) y Palacin y Ramirez (2011) consideran importante medir el tamafo de
las empresas a través de distintas variables, tales como las ventas, los activos o su clasificacion en grandes pequefias o micros.
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Tabla 2. Correlacion de variables

Correlacion con endeudamiento

Variable Correlacion

corr 0,3857
Apalancamiento financiero

p-valor 0,0000

corr -0,2769
ROA

p-valor 0,0000

corr -0,2125
Margen neto

p-valor 0,0005
) corr -0,9005
Indice de propiedad

p-valor 0,0000

corr 01746
Ln. Ventas

p-valor 0,0037

corr 0,1039
Ln. Activo

p-valor 0,0856

corr -0ms7
Ln. # Empresas micro

p-valor 0,0554

corr 0,0591
Valor patrimonial de la accién

p-valor 0,3856

corr 01041
Productividad laboral por sector

p-valor 0,085

corr -01012
Empleo por sector

p-valor 0,094

Fuente: Elaboracion propia.
4.4 Resultado de los modelos Arellano y Bond

A continuacion, se presenta el resultado de la estimacion del modelo descrito por la ecuacion (6), que
corresponde al modelo dindmico con su primer rezago (tabla 3):

Tabla 3. Regresion del nivel de endeudamiento con un solo rezago

Endeudamiento | Coeficiente | Pslz|

0,9256711

Endeudamiento t-1 0,000
(0:728)
0,359991

Constante 0,000
(0,009856)
Numero de
observaciones: 276

Fuente: elaboracion propia.

Elmodelo anterior nos muestra que el rezago del endeudamiento es estadisticamente significativo,
por lo que las decisiones pasadas de adquirir financiacion con terceros afecta a las decisiones del
presente, pero en términos de velocidad de ajuste, que seria de 7,5 %,° una velocidad por debajo de lo
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que realmente se estima. Esto debido a que se omiten variables importantes en el modelo, las cuales
seran absorbidas por el termino error, y se generaran de esta manera problemas en la estimacion;
es decir que la velocidad de ajuste estaria sesgada y, en términos econométricos, el estimador de la
velocidad de ajuste no seria eficiente. Lo anterior demuestra laimportancia de las variables explicativas.

Para determinar la velocidad de ajuste del capital dptimo, se estimaron dos modelos econométricos
panel data mediante la metodologia de Arellano y Bond, esta metodologia tiene la particularidad de
instrumentalizar los retardos de las variables, con el fin de corregir problemas de sesgo en la estimacion;
ademas, utiliza el retardo de la variable dependiente como predeterminada. El primer modelo es de una
etapa, mientras que el segundo es un modelo robusto de dos etapas. Los resultados de la estimacion
se muestran a continuacion y la interpretacion corresponde al modelo de una etapa, pues tuvo mejor
comportamiento, ya que, segun Roodman (2009), el modelo de una etapa, al asumir unos errores
homocedasticos, hace que la prueba de validez de instrumentos sea mas robusta para este tipo de
estimaciones y, por lo tanto, mas confiable.

4.5 Velocidad de ajuste del capital 6ptimo de las empresas

El coeficiente asociado al primer retardo del logaritmo del endeudamiento es igual a 0,27, por lo que
la velocidad de ajuste es de aproximadamente 73 %.” Como los datos son anuales, de lo anterior se
interpreta que las empresas ajustan su ratio de capital dptimo en aproximadamente 8,76° meses,
resultado que concuerda con_Cook y Tang (2010), quienes llegaron a la conclusién de que para

estados buenos de la economia las empresas presentan una velocidad de ajuste de aproximadamente
el 73,3 % para Estados Unidos.

4.6 Variables del contexto microecondmico

El indice de propiedad es estadisticamente significativo al 99 % y afecta negativamente al nivel
de endeudamiento, de tal manera que un aumento en un 1 % del indice de propiedad disminuye el
endeudamiento en 1,12 %, es decir que entre mas grande sea la proporcion de la empresa que realmente
pertenece a los accionistas, menor sera la adquisicion de créditos por parte de la empresa a terceros.

4.7 Variables macroeconémicas

La productividad del empleo por sector es estadisticamente significativa e impacta positivamente el
nivel de endeudamiento en 0,026; es decir, al aumentar en 1 % la productividad de las empresas, el
nivel de endeudamiento aumentara en un 0,026 %. Para estas empresas, el aumento del ajuste del nivel
de endeudamiento concuerda con la evidencia empirica para economias en buen estado, es decir, al
aumentar la productividad del trabajo por sector en Colombia, estas empresas aumentaran su nivel
de endeudamiento, ya que pueden cubrir sus obligaciones con los beneficios obtenidos del aumento
de la productividad de sus trabajadores.

7La velocidad de ajuste es igual a T menos el coeficiente del retardo de la variable dependiente.

8Es el resultado de multiplicar la velocidad de ajuste por el nimero de meses que tiene un ano (12 * 0,73 = 8,76).
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4.8 Variables financieras

Larentabilidad de los activos es estadisticamente significativaal 99 % y afecta negativamente al nivel
de endeudamiento, de tal manera que un aumento en un 1 % del ROA® disminuye el endeudamiento
en 2 %. Es decir, las empresas pueden hacer uso de la liquidez generada por la utilidad en lugar
de aumentar sus niveles de endeudamiento. Esto provoca que la velocidad de ajuste del nivel de
endeudamiento disminuya gradualmente.

Por su parte, la rentabilidad del capital es estadisticamente significativaal 99 % y afecta positivamente
al endeudamiento, de tal manera que un aumento en un 1 % del ROE aumenta el endeudamiento en
0,15 %; cuanto mas alto sea este indicador, mayor beneficio generaran los recursos propios, por tanto,
la firma puede tomar la decision de no endeudarse. Esto genera una ralentizacion en el ajuste del nivel
de endeudamiento, como ocurre con el ROA.

Elmargen neto™ es estadisticamente significativo al 99 % y afecta negativamente al endeudamiento,
de tal manera que un aumento en un 1 % del margen neto disminuye el endeudamiento en un 0,104 %,
esto debido a que este indicador muestra el beneficio obtenido por las ventas, de tal manera que al ser
mas rentable laempresa puede prescindir del uso de deuda con terceros y utilizar los recursos generados
por las ventas. El apalancamiento financiero, por su parte, es estadisticamente significativo al 99 % y
afecta negativamente al endeudamiento, de tal manera que un aumento en un 1 % del apalancamiento
financiero disminuye el endeudamiento en 0,17 %. Este comportamiento lo explica el beneficio obtenido
por la deuda; es decir que la deuda ya adquirida genera la suficiente rentabilidad como para no incurrir
en nuevas obligaciones.

La utilidad antes de impuesto es estadisticamente significativa al 9o % y afecta negativamente al
endeudamiento, de tal manera que un aumento en un 1 % de la utilidad antes de impuesto aumenta el
endeudamiento en 0,00000000048 %. Este comportamiento se explica porque al ser mayor la utilidad
antes de impuesto, mayor serd el resultado del ejercicio luego de pagar la respectiva tasa impositiva,
lo que hace que las empresas cuenten con mayor recurso propio y como consecuencia decidan no
utilizar financiacion con terceros (todos los anteriores resultados se pueden ver en la tabla 4).

Segun Correa, Basso y Nakamura (2013), las empresas mas rentables utilizarfan los recursos

financieros generados internamente, de esta forma, tenderian a tener menos deuda, lo que provoca
una disminucion en la velocidad de ajuste hacia el nivel de endeudamiento ptimo.

9ROA esigual a utilidad + activo total.

"El margen neto se calcula de la siguiente forma: utilidad + ingresos operacionales.
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Tabla 4. Resultados de la estimacion de modelos Arellano y Bond

Variables ‘ Modelo de una etapa ‘ Modelo de dos etapas
-1,295859%** -0,0344607
Constante
(0,3615503) (0,2427679)
0,2725784** 0,4463804**
Retardo de la variable dependiente
(0,1316534) (0,1913453)
Microeconémicas
; 17120287
Indice de propiedad
(0,2195443)
-0,0342094*
Ln microempresas en el sector
(0,0193488)
-2,96e-15*
Valor accion patrimonial
(1,76e-15)
-0,704848**
Lnventas
(0,3460467)
0,7114017*
Ln activo
(0,342145)
Macroecondmicas
0,026455**
Ln productividad del trabajo por sector
(0,0128793)
-0,0344607*
Inflacién ciudad
(0,2427679)
Financieras
0,1553748*** 0,878283**
Ln ROE
(0,0274837) (0,3795187)
-01044847** -0,8215036**
Ln margen neto
(0,0259519) (0,376843)
-0,1709097*** -0,108273*
Ap. financiero
(0,03384) (0,0604557)
-2,001215%* -2,763813%*
ROA
(0,2791415) (0,6540885)
0,0820917**
Tasa efectiva de tributacion
(0,0392361)
4,88e-10%*
Utilidad antes de impuesto
(1,25e-10)
-0,1855105%**
Tasa efectiva de impuesto
(0,0790152)
* *%
ﬂi”;lfo %5?’1' p<0,05 Ntmero de observaciones: 276 Numero de observaciones: 276

Fuente: elaboracion propia.
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5. Conclusiones

Las variables utilidad antes de impuesto, tasa efectiva de impuesto, ROE, margen neto, apalancamiento
financiero, ROA, indice de propiedad y productividad laboral por sector son variables que resultan
significativas al momento de explicar el endeudamiento y su velocidad de ajuste a los niveles deseados
de deuda.

Las empresas cuyos trabajadores sean altamente productivos, tengan un rendimiento de capital
considerablemente bueno y, ademas, presenten mayor utilidad antes de impuesto tendran mas
posibilidad de adquirir financiacién con terceros, lo que hace a la empresa mas sensible a las variables,
macro y financieras, lo que provoca a su vez un aumento en su velocidad de ajuste. En contraste,
aquellas empresas en las que la proporcion que realmente pertenece a los duefios sea mas grande y
el rendimiento de los activos sea cuantiosamente bueno tenderan a disminuir su velocidad de ajuste,
ya que necesitaran de menor financiacion.

En lo que respecta la velocidad de ajuste, los resultados del modelo dindmico de una etapa arrojan
que la velocidad de ajuste es del 73 % y es estadisticamente significativa; es decir que las empresas
que cotizan en la BVC si ajustan sus niveles de deuda ante fluctuaciones de las variables explicativas,
este porcentaje de velocidad de ajuste se traduce en 8,76 meses.

Al excluir las variables microeconémicas, macroecondmicas y financieras del modelo dinamico,
se evidencia una reduccion drastica de la velocidad de ajuste, pasando de 73 % en el modelo de una
etapa a 7,5 % en el modelo sin variables explicativas. En otras palabras, la omision de estas variables
genera inconsistencia y sesgo en la velocidad de ajuste; ademas, el error estandar pasa de 0,13 para
el modelo de una etapa a 0,17 para el modelo sin variables explicativas, lo que se puede interpretar
como pérdida de eficiencia de la estimacion de la velocidad de ajuste.

Siguiendo a Cook y Tang (2010), la velocidad encontrada en Colombia corresponde a valores
encontrados en paises desarrollados y con mercados financieros y bursatiles muy amplios y de gran
movimiento, por lo que se puede asegurar que las empresas que cotizan en la BVC establecen niveles
objetivos de endeudamiento y que, dadas las variables estudiadas, poseen una buena velocidad de ajuste.
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