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Teoria del Pecking Order para
el andlisis de la estructura
de capital: aplicacién en
tres sectores de la economia
colombiana

Resumen

El propésito de este estudio es verificar si los geren-
tes de los sectores agropecuario, transporte y almacena-
miento, turismo y alimentacién de Colombia siguen una
jerarquia de preferencias o Pecking Order al definir la es-
tructura de capital de sus empresas. Mediante Bloomberg
v EMIS se obtienen estados financieros de 1548 firmas
entre 2017 y 2020 y se construyen tres modelos de ané-
lisis de datos de panel con efectos fijos, uno por sector.
Se evidencia una relacién negativa entre rentabilidad y
utilidades acumuladas con el nivel de endeudamiento
en los sectores agropecuario y turismo y alimentacién.
También se encuentra que el nivel de endeudamiento
del sector turismo y alimentacién aumentd con la crisis
econdémica generada por el COVID-19, mientras el
del sector agropecuario disminuyd. Se concluye que en
estos si existe una jerarquia de preferencias, no asi en el
sector transporte y almacenamiento, donde se observa
Unicamente una relacién negativa con la rentabilidad.
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miento, estructura de capital, teoria del Pecking Order,
transporte, turismo, producto interno bruto.
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Pecking Order Theory for capital structure
analysis: Application in three sectors of the
Colombian economy

Abstract

This study aims to verity whether managers in the
agricultural, transport and storage, and tourism and food
sectors of Colombia follow a hierarchy of preferences or
Pecking Order when defining the capital structure of their
companies. Based on Bloomberg and EMIS, the financial
statements of 1,548 firms from 2017 to 2020 were used to
build three panel data analysis models with fixed effects, one
per sector. The findings show a negative relationship between
profitability and retained earnings with level of indebtedness
in the agricultural and tourism and food sectors. They also
indicate that the level of indebtedness of the tourism and
food sector increased with the economic crisis generated by
COVID-19, while it decreased in the agricultural sector. The
conclusions suggest that in these two sectors there is a hie-
rarchy of preferences, but not so in the transport and storage
sector, where only a negative relationship with profitability
is observed.

Keywords: capital structure, Pecking Order Theory,
debt level, tourism, transport, gross domestic product, agri-
cultural economics.
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Teoria del Pecking Order para el andlisis de la estructura de capital:
aplicacidn en tres sectores de la economia colombiana

INTRODUCCION

La estructura de capital es uno de los temas mas estudiados por las finanzas corpora-
tivas desde que Modigliani y Miller (1958) plantearon su teoria sobre lairrelevancia
en la generacion de valor para las firmas en mercados eficientes. Recientemente, las
teorias de Pecking Order (TPO) y del Trade-Off (TTO) han dominado la investigacién
en este campo. Segun la teoria Pecking Order, los fondos internos, la deuda y la emi-
sién de capital constituyen, en su orden, una jerarquia de preferencias mediante las
cualesla firma establece su estructura de capital. Por otra parte, el Trade-Off sugiere
que el nivel de endeudamiento es determinado por un equilibrio entre beneficios y
costos de la deuda. Estudios como el de Sarmiento y Salazar (2005) y el de Wadnipar
y Cruz (2013) apuntan a que la estructura de capital de las empresas colombianas
es fijada mediante una jerarquia de preferencias, aunque el resultado es variable
entre los diferentes sectores de la economia.

El proposito de este estudio es verificar si los gerentes pertenecientes a los
sectores agropecuario, transporte y almacenamiento y de turismo y alimentacién
de Colombia siguen una jerarquia de preferencias al definir la estructura de capital
de sus empresas. La investigacién de estos sectores es relevante por su comporta-
miento antes y después de la pandemia del COVID-19. Por un lado, tanto el sector
transporte y almacenamiento como turismo y alimentacién ayudaron a jalonar el
Producto Interno Bruto (PIB) del pais entre 2017 y 2019, con crecimientos superio-
res al promedio de la economfia. Por el contrario, en este mismo periodo, el sector
agropecuario no crecioé mas de un 3% anual. La crisis econdémica originada por la
pandemia fue disimil entre estos. Mientras el sector agropecuario tuvo un pequefio
pero positivo crecimiento, motivado principalmente por la necesidad de abaste-
cimiento de alimentos en los mercados del pafis, los otros dos fueron gravemente
afectados por la cuarentena y las restricciones a la movilidad.

A partir de las bases de datos Bloomberg y EMIS, se obtienen los estados finan-
cieros de unamuestra de 1548 empresas, correspondientes al periodo 2017-2020. De
estas, 727 corresponden al sector agropecuario, 359 a transporte y almacenamiento,
462 a turismo y alimentacion. Con la informacién obtenida se realiza un analisis de
datos de panel con efectos fijos para cada sector, en el cual la variable nivel de endeu-
damiento es explicada por las variables edad, rentabilidad, tangibilidad de los activos,
tamano y utilidades acumuladas. Se encuentra que la rentabilidad y las utilidades
acumuladas estan relacionadas negativamente con el nivel de endeudamiento en los
sectores agropecuario y transporte y alimentacion. Por el contrario, la relacién con el
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ingreso es positiva, aunque pequenia. No se hallaron relaciones significativas en el sector
transporte y almacenamiento. La evidencia empirica sugiere que existe una jerarquia
de preferencias tanto en el sector agropecuario como en turismo y alimentacién.

Este estudio aporta alaliteratura de las finanzas corporativas de dos maneras.
En primer lugar, se incluye un elevado ntimero de empresas colombianas no listadas
en bolsa para cada sector; por ello, los modelos de andlisis de datos de panel con
efectos fijos son validos incluso para firmas pequenas. Una segunda contribucién es
que, en nuestro conocimiento, el estudio es pionero en el uso de informacioén finan-
ciera correspondiente al 2020, afio en el cual se genero la crisis econémica derivada
de la pandemia del COVID-19.

REVISION DE LA LITERATURA

Estructura de capital

Lamayoria de las organizaciones recurren a una combinacién de capital propio, deuday
otros valores financieros con el fin de adquirirlos fondos requeridos para sus actividades.
Las proporciones relativas de deuda, capital y otros valores en circulacién constituyen la
estructura de capital. Cuando las organizaciones obtienen fondos de inversores externos,
deben elegir qué tipo de valores emitir. En este sentido, las opciones mas comunes son
la financiacién a través de capital de los socios y la financiaciéon mediante deuda con
terceros, como, por ejemplo, el sistema financiero (Berk y DeMarzo, 2016).

El capital en una firma sin deuda se conoce como capital desapalancado, y €l
capital en una firma con deuda es llamado capital apalancado. El apalancamiento o
endeudamiento incrementa el riesgo del capital incluso cuando la organizacién no
tiene riesgo inminente de quiebra (Berk y DeMarzo, 2016). Para un gerente es vital
conocer los componentes de la estructura de capital, pues a partir de estos es posible
determinar el coste del capital, esto es, el rendimiento minimo requerido para que
la organizacién genere valor al desarrollar su actividad.

Teorias de la estructura de capital

Las primeras investigaciones respecto a la estructura de capital de las organizaciones
asumieron la existencia de mercados perfectos, sentando las bases para la inclusién
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posterior de caracteristicas correspondientes a mercados imperfectos. Zambrano
y Acufia (2011) detallan que, aunque diversas imperfecciones de mercado han sido
estudiadas con el transcurrir de los anos, es probable que aun persista cierto des-
conocimiento. Segin los autores, algunos supuestos de los mercados perfectamente
competitivos son:

» Noexisten asimetrias de informacién. La informacién de los agentes de mercado
y las oportunidades de financiacién e inversion es libre y se encuentra al alcance
de todos.

» Losagentesno tienen control sobre los precios del mercado, pues existe un gran
nimero de compradores y vendedores.

» Losproductosy servicios son homogéneos y la entrada o salida de agentes eslibre.

» No existen oportunidades de arbitraje.

¢ No existen costos de transaccion.

» No existen costos de quiebra.

¢ No existen impuestos.

Al remover uno o varios de estos supuestos, se generan imperfecciones de
mercado que influyen en la determinacién de la estructura de capital.

Tesis tradicional

A este grupo pertenecen los trabajos previos a Modigliani-Miller (1958). Zambrano
y Acufia (2011) afirman que su enfoque se orientaba hacia una estructura de ca-
pital con endeudamiento moderado. La deuda de bajo costo disminuye el costo
del capital e incrementa el valor de mercado de la organizacién. A medida que
aumenta el endeudamiento, los inversionistas exigen mayor rendimiento para
compensar el riesgo, de modo que el mayor retorno requerido compensala deuda
de bajo costo.

Teorema de Modigliani-Miller

En 1958 Franco Modigliani y Merton Miller publican The Cost of Capital, Corporation
Finance and the Theory of Investment. Alli se plantea que, en un mercado perfecto, el
valor de mercado de una firma no depende de la estructura de capital. El argumen-
to central es que los flujos de caja totales de la firma son iguales a los flujos de caja
del proyecto. Esta situaciéon se debe a que, en condiciones de competencia perfecta,
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flexibilidad de precios y ausencia de fricciones, bienes o servicios vendidos en diferentes
ubicaciones deben tener el mismo precio. Elmodelo se sintetiza en tres proposiciones:

¢ En un mercado de capitales perfecto, el valor total de una firma es igual al va-
lor total de los flujos de caja generado por sus activos y no es afectado por su
estructura de capital.

* Elcosto de capital de una firma apalancada se incrementa con larelacién deuda/
capital.

¢ Elvalor de mercado de una firma es independiente a su politica de dividendos.

En un mercado de capitales perfecto, las transacciones financieras no agregan
o destruyen valor; en vez de eso, redistribuyen el riesgo. Por ende, el endeuda-
miento no tiene efecto en el valor de la firma o en el costo del capital. Modigliani y
Miller (1963) actualizan su propuesta, reconsiderando las ventajas potenciales que
trae la deuda a través de los escudos fiscales. Una mayor deuda implica un mayor
pago de intereses y reduce los impuestos corporativos a pagar, lo cual da lugar a
incentivos hacia niveles de deuda altos. Esta actualizacién, sin embargo, deja por
fuera otros factores relevantes para la estructura de capital como los impuestos
a personas, costos de quiebra, costos de transaccion asociados a los dividendos y
asimetrias de informacién en los mercados. Afios mas tarde, Miller (1977) plantea
el teorema de la irrelevancia en la estructura de capital argumentando que, incluso
en un mercado donde los pagos de intereses generan escudos fiscales, el valor de la
firma en equilibrio es independiente de la estructura de capital.

Teoria del Trade-Off

Esta teoria establece que la estructura de capital esta determinada por un Trade-off
—o compensacién— entre los beneficios y costos de la deuda. En ella, el gerente debe
balancear los escudos fiscales generados por la deuda con los costos de la quiebra.
La deuda “disciplina” a los gerentes y mitiga los problemas de agencia entre ellos
y los accionistas relacionados con el flujo de caja, ya que debe pagarse para evitar
la quiebra. Sin embargo, produce nuevos conflictos de agencia entre accionistas y
acreedores (Frank y Goyal, 2009).

Miller (1977) menciona que, aun en un mundo donde los pagos de intereses
generan escudos fiscales, el valor de la firma es independiente de su estructura de
capital, pues la ventaja fiscal que trae la deuda corporativa es exactamente igual a la
desventaja de la deuda a nivel de personas. Para Myers y Majluf (1984), una firma
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que sigue la teoria del Trade-Off establece una relacién objetivo deuda/valor y se
mueve gradualmente hacia él. Sin embargo, como apuntan Frank y Goyal (2009),
este ratio no es directamente observable. Adem4s, surgen complicaciones como
la complejidad de los codigos tributarios, transferibilidad de costos de quiebra y,
ademas, los costos de quiebra pueden transferirse y los costos de transaccién deben
tomar una forma especifica. El Trade-Off puede ser:

o Estatico: cuando la estructura de capital de la firma estd determinada por el
Trade-Off entre los escudos fiscales y el peso de los costos de quiebra en un
solo periodo.

* Dindmico: cuando la estructura de capital objetivo cambia constantemente.

Teoria del Pecking Order

El modelo desarrollado por Myers y Majluf (1984) asume que no existen impuestos,
costos de transaccién y otras imperfecciones de mercado. Las decisiones de financia-
cién se basan en unajerarquia de preferencias. Cuando la organizacién desea invertir
recursos en un proyecto con Valor Presente Neto (VPN) mayor a cero, puede acudir
a financiacion interna (por ejemplo, utilidades acumuladas) o a recursos externos
mediante la emisién de deuda o acciones. La teoria sugiere que las utilidades rete-
nidas son preferidas antes que la deuda para financiar las actividades de la firma, y
la deuda, a su vez, es preferida sobre la emisién de capital. Este orden particular se
origina en conflictos de agencia e impuestos.

Tabla 1.

Propiedades del modelo de Myers y Majluf (1984)

1. Es mejor emitir valores seguros que valores riesgosos. La financiacion mediante deuda es preferible ala
financiacién mediante emisién de capital.

2. Firmas cuyas oportunidades de inversion superan a los flujos de caja y no tienen capacidad de emitir
deuda a bajo riesgo pueden dejar pasar proyectos con VPN positivo.

3. Las firmas crean holgura financiera, restringiendo dividendos cuando hay pocas oportunidades de
inversion. El ahorro se usa en futuros proyectos con VPN positivo.

4. Una fusion entre una firma financieramente holgada y otra que no lo es tanto incrementa el valor
combinado de la compafiia resultante.

5. Cuando un gerente tiene mas informacién que otros agentes de mercado y emite acciones para financiar la
inversidn, su precio cae (ceteris paribus). Lo opuesto ocurre cuando el proyecto se financia mediante deuda.

6. La firma no deberia pagar dividendos si tiene que vender acciones u otro valor riesgoso

Fuente: elaboracién de los autores a partir de Myers y Majluf (1984).
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Los modelos de Pecking Order pueden derivarse de otras consideraciones
como seleccién adversa o costos de agencia. En la seleccion adversa, la idea central
es que el propietario-gerente conoce el verdadero valor de los activos y oportuni-
dades de crecimiento de la firma, mientras que inversores externos inicamente
pueden estimarlos. Si el gerente decide emitir capital, el inversionista externo debe
preguntarse ;por qué? En algunos casos el gerente de una firma sobrevalorada
estard completamente satisfecho de emitir capital, mientras que el de una firma
subvalorada no (Frank y Goyal, 2008). En los costos de agencia, el argumento con-
siste en que la financiacidn externa requiere que los gerentes revelen detalles de la
firma, exponiéndose a monitoreo por parte de los inversores. A los gerentes no les
agrada este proceso, por lo cual prefieren acudir a utilidades retenidas. Los costos
de agencia ayudan a determinar la jerarquia de preferencias de financiacién y, con
ella, la estructura de capital de la firma (Frank y Goyal, 2008).

Determinantes de la estructura de capital

Rajany Zingales (1995) examinaron los determinantes de la estructura de capital en
los paises miembros del G-7 (Alemania, Canad4, Estados Unidos, Francia, [talia, Japén
y Reino Unido) y encontraron que diferencias en practicas contables, medidas de
apalancamiento, instituciones, costos de quiebra, disponibilidad de financiamiento,
propiedad y control, entre otros, pueden explicar variaciones entre estructuras de
capital delas firmas que pertenecen a estos paises. Una sintesis de los determinantes
se presenta en la tabla 2.

Dadas las diferencias observadas en la composicién del endeudamiento, es
apropiado definir a qué hace referencia exactamente el término, pues determinar
la medida apropiada de endeudamiento depende del objetivo de anélisis. La forma
de medicién mas relevante parece ser el total de pasivos en relacién con el total de
activos, referencia del remanente que queda a los accionistas en caso de liquidacién
y que, sin embargo, no indica sila firma se encuentra en riesgo de impago en el futu-
ro. Una medida del apalancamiento financiero es la ratio de deuda de corto y largo
plazo al total de activos. El problema con este calculo es que no tiene en cuenta la
existencia de activos compensados por pasivos que no necesariamente representan
deuda (Rajan y Zingales, 1995).

Tanetal.(2021) examinaronlaformaen quelosshocksdenegociosexplican cam-
biosenelapalancamiento; este cambio esmas o menos constante en choquesmacroeco-
némicos pequeiios, inestable en choques grandes y varia dependiendo de la industria.
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Tabla 2.
Determinantes de la estructura de capital
Determinante Impacto
Medidas de Larelacién pasivos/activos determina el remanente que queda a los accionistas en caso

endeudamiento

Impuestos

Leyes de quiebra

Desarrollo del
mercado de
capitales

Propiedad y
control

Industria o sector

Riesgo

Tamario

Rentabilidad

Tangibilidad de
los activos

Posibilidades de
crecimiento

Inflacién esperada

Crecimiento
econdmico

de liquidacion.

Un elevado impuesto sobre los dividendos estimula la financiacion de deuda gracias a
los escudos fiscales (MacKie-Mason, 1990).

Una legislacién que protege de manera estricta a los acreedores reduce los incentivos
para la adquisicion de deuda porque incrementa los costos de quiebra (Leland y Toft,
1996). La deuda puede ser un instrumento que disciplina porque el incumplimiento en
los pagos brinda a los acreedores la opcion de liquidar la firma (Harris y Raviv, 1991).

La posibilidad de acceder a créditos por parte de instituciones financieras o emitir
bonos facilita el incremento de la deuda. Un mercado accionario robusto incrementa la
posibilidad de aumentar el capital mediante la emision de acciones.

La concentracion de la propiedad en grandes accionistas incrementa la posibilidad de emitir
capital. Si un propietario no desea ceder control de la organizacion, es mas probable que
desee acceder a financiamiento mediante deuda (Céspedes et al, 2010). Latinoamérica se
caracteriza por alta concentracion de propiedad en sus empresas (Mejia, 2013).

Ferriy Jones (1979) mencionan que firmas pertenecientes a la misma industria estan
expuestas a niveles similares de riesgo, por lo que su nivel de endeudamiento deberia
ser similar.

En el Pecking Order la volatilidad del precio de las acciones hace que las firmas sufran mas
condiciones de seleccién adversa, incrementando el endeudamiento (Harris y Raviv, 1991).

El Pecking Order afirma que firmas grandes y con larga trayectoria en el mercado tienen
mayor reconocimiento y utilidades acumuladas para financiar sus actividades, por lo
cual predice una relacién negativa con el nivel de endeudamiento (Frank y Goyal, 2009)

El Pecking Order sugiere que las firmas prefieren acudir a fondos internos y no a
externos; si inversiones y dividendos son fijos en el tiempo, las firmas mas rentables
estaran cada vez menos endeudadas (Frank y Goyal, 2009).

El Pecking Order implica que la tangibilidad de los activos disminuye las asimetrias de
informacidn y los costos de emitir capital, por lo cual predice una relacién positiva entre el
nivel de endeudamiento y la tangibilidad de los activos (Frank y Goyal, 2009).

La teoria del Pecking Order afirma que, en condiciones de rentabilidad fija, firmas con
mayor nivel de inversion deberian acumular mayor deuda; luego predice una relacién
positiva entre posibilidades de crecimiento y apalancamiento (Frank y Goyal, 2009).

El Pecking Order sugiere que la inflacion esperada genera una elevada diferencia entre
el precio de compra y venta de un activo financiero (Spread). Si un elevado spread es
considerado sefial de fuerte desempefio y crecimiento, deberia afectar negativamente el
endeudamiento (Frank y Goyal, 2009).

Para el Pecking Order, manteniendo todo lo demas constante, periodos de expansion
econdmica mejoran las utilidades, incrementan los recursos internos y generan
incentivos para que las firmas disminuyan el endeudamiento (Frank y Goyal, 2009). La
estabilidad financiera del pais también parece afectar negativamente el nivel de deuda
(Gil, Rosso y Ocampo, 2018).

Fuente: elaboracion de los autores a partir de literatura relacionada.
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Elestudio hecho por He etal. (2021) encontré que las firmas ajustaron su estructura
de capital mas rapido ante crisis econémicas fuertes como el COVID-19; el cambio fue
aun masrapido en pafses donde la pandemia tuvo mayor impacto. Como lo menciona
Myers (2001), en materia de estructura de capital no existe una teoria universal, por
lo que algunas hipdtesis se cumplen para determinados conjuntos de datos y otras
no. Como se puede ver, la estructura de capital depende de factores que no nece-
sariamente son homogéneos entre paises, industrias, inversion en investigacion y
desarrollo, desarrollo tecnolégico. En este sentido, también influye el tamatio, edad,
proporcién de financiamiento mediante capital social o de riesgo. En cada una de
estas variables influyen condiciones macroeconémicas y regionales (Kwak, 2020).

Estudios de la estructura de capital en firmas latinoamericanas

La gran mayoria de la literatura especializada en estructura de capital se ha generado
en Estados Unidos, algunos paises de Europay Asia; paises que, aunque cuentan con
diferencias institucionales importantes, tienen en comun industrias y mercados de ca-
pitales ampliamente desarrollados y la presencia de grandes firmas con operaciones
anivel mundial. En el contexto de América Latina, Céspedes etal. (2010) afirman que
las firmas locales cuentan con niveles de endeudamiento mas altos que los esperados
bajo la teorfa del Trade-Off respecto a sus contrapartes norteamericanas, europeas
0 asidticas. Esto se debe principalmente a que los altos niveles de concentracién de
la propiedad, desarrollo menor de los mercados de capitales y mayor presencia
de asimetrias de informacién. La presencia de estas imperfecciones de mercado hace
que las firmas latinoamericanas sigan un orden de jerarquias al momento de buscar
alternativas de financiacion.

El estudio de Correa, Cruz y Nakamura (2013) incluy6 las 500 empresas bra-
silefias mas grandes listadas en Bolsa de Valores entre 1999 y 2004; sus resultados,
obtenidos mediante un andlisis de datos de panel, sugieren que la estructura de
capital es explicada de forma mads consistente por una jerarquia de preferencias
de los gerentes que por un balance de beneficios y costos asociados a la deuda.

Fiirst, Chaves y da Silva (2018) estudiaron la estructura de capital de 40 com-
panias brasileiias, 39 chilenasy 23 mexicanas en el periodo comprendido entre 1999
y 2013 mediante un andlisis de datos de panel. Su investigacién concluy6 que, en el
transcurso de esos 15 afios, la estructura de capital es explicada principalmente por
las teorias del Pecking Order e Informacién Asimétrica.
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Mongrut et al. (2010) analizaron empiricamente la validez de las teorias de
Pecking Order y Trade-Off en una muestra de 163 empresas latinoamericanas que
incluyé 20 argentinas, 53 brasilenas, 27 chilenas, 45 mexicanas y 18 peruanas, en
el periodo 1995-2007, mediante un andlisis de datos panel. En contraste con los
estudios mencionados previamente, sus resultados muestran que, en vez de utilizar
fondos propios para financiar sus actividades, las empresas estudiadas evalian los
beneficios y costos de la deuda, decision que se alinea con la teorfa del Trade-Off.

Algunos autores han estudiado la estructura de capital en empresas colom-
bianas. Sarmiento y Salazar (2005) realizan una evaluacién tedrica y econométrica
de 327 emisores de valores entre 1997 y 2004, y encuentran que las firmas acuden
principalmente arecursosinternosy, en menor medida, a deuda con establecimientos
de crédito. Esto puede deberse a la baja eficiencia del mercado de capitales. Tenjo,
Lépez y Zamudio (2006) analizan los determinantes de la estructura de capital
de 7326 empresas colombianas entre 1996 y 2002; su anélisis se concentra en un
periodo marcado por la crisis econémica de finales de la década de los noventa del
siglo pasado. El estudio encuentra una relacién inversa entre la rentabilidad y el
nivel de endeudamiento, motivados nuevamente por imperfecciones en el mercado
de capitales; este hallazgo es consistente con la teoria del Pecking Order.

Wadnipar y Cruz (2013) analizan la estructura de la deuda de empresas co-
lombianas entre 1996 y 2006. Sus hallazgos, en linea con la teoria del Pecking Order,
detallan que la principal fuente de financiaciéon son las obligaciones financieras,
seguidas del capital interno. Los principales motivos para no acudir al mercado
accionario son el deseo por no perder control de la firma, la no revelacién de infor-
macion y el desconocimiento de esta alternativa.

METODOLOGIA

El estudio hizo uso de las bases de datos Bloomberg y EMIS, que contienen
los estados financieros reportados por diversas firmas a la Superintendencia de
Sociedades en el intervalo 2017-2020. Cada firma fue agrupada segun el codigo del
Sistema de Clasificacién Industrial de América del Norte (NAICS) asociado a su ac-
tividad principal o secundaria. Las firmas fueron seleccionadas mediante muestreo
no probabilistico por conveniencia bajo el criterio de tener los estados financieros
completos en el intervalo de tiempo analizado.

109



110

Guillermo Alejandro Arévalo Lizarazo * Sandra Milena Zambrano Vargas * Angel Wilhelm Vazquez Garcia

Tabla 3.
Descripcién de poblacién y muestra
Codigo NAICS Industria Total de firmas Firmas en el analisis
11 Agricultura, Ganaderia, Silvicultura, Pescay Caza 4618 727
48-49 Transporte y Almacenamiento 4509 359
72 Turismo y Servicios de Alimentacion 2064 462

Fuente: elaboracién de los autores.

La informacién obtenida fue procesada en el programa estadistico Stata 16/
MP para Windows, mediante un analisis de datos de panel no balanceado para cada
sector. Este método de andlisis es valioso porque el conjunto de datos es transver-
sal; es decir, que se cuenta con informacién de cada firma para cada variable y afio
estudiado. La variable dependiente utilizada es el nivel de endeudamiento pasivos/
activos. Las variables independientes son edad, margen operacional, tangibilidad de
los activos, ingreso total y utilidad acumulada. La medicion de ingreso total y utili-
dad acumulada se realiza mediante el logaritmo natural de la variable en cuestion.
Hacerlo de esta manera es 1itil porque reduce la distancia entre el minimo y maximo
para cada periodo, conservando la jerarquia entre firmas.

Tabla 4.
Variables utilizadas en el estudio
Nombre Descripcion
pasact Variable dependiente igual a relacion pasivos / Activos
edad Variable dummy igual a periodo actual menos afio de fundacion
roa Variable independiente igual a utilidad neta / Activos
maroper Variable independiente igual a utilidad operacional / Ingresos
tangibilidad Variable independiente igual a propiedad, planta y equipo / Activos
In_ingreso Variable independiente igual a logaritmo natural del Ingreso
LIn_uacum Variable independiente igual a logaritmo natural de la Utilidad Acumulada

Nota: el uso del prefijo ‘' implica que la variable corresponde al periodo t-1.

Fuente: elaboracién de los autores.
Las hipétesis del estudio son:
H1: Existe unarelacion negativa entre el nivel de endeudamiento y el ROA de la firma.

H2: Existe una relacion positiva entre el nivel de endeudamiento y la tangibilidad
de los activos de la firma.
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H3: Existe una relacion negativa entre el nivel de endeudamiento y el ingreso de la
firma.

H4: Existe una relacién negativa entre el nivel de endeudamiento de la firma y sus
utilidades acumuladas en el periodo anterior.

Tabla 5.
Estadisticos descriptivos de las variables
e e Agropecuario al;r:;mzzto Turismo y alimentacion
Media Desv Est Media Desv Est Media Desv Est
2017 0,4092 0,2624 0,5083 0,2963 0,5072 0,4821
pasact 2018 0,4080 0,2596 0,5079 0,3162 0,5091 0,5928
2019 0,3962 0,2597 0,5042 0,3204 0,5019 0,5720
2020 0,3860 0,2607 0,5122 0,3673 0,5366 0,7037
2017 22,1100 14,4800 16,9882 13,2842 13,4700 11,6575
edad 2018 23,0893 14,8570 17,8827 13,3163 14,4548 11,6613
2019 24,0890 14,8570 18,6688 13,3212 15,4200 11,6693
2020 25,0893 14,8570 19,8398 13,3331 16,4069 11,6762
2017 -0,1186 3,8067 0,1118 1,5614 0,1001 4,3343
2018 -0,3362 11,9620 -0,1605 0,6256 0,5980 24,3877
Haroper 2019 0,0603 3,1310 -0,4280 17,0158 -0,2424 8,8255
2020 -0,0853 4,9245 -0,9138 17,3768 0,8584 66,1585
2017 0,0329 0,0970 0,0635 0,3256 0,0937 1,3447
2018 0,0269 0,0665 0,0482 0,1956 0,0587 0,2591
ros 2019 0,0283 0,0659 0,2097 5,7102 0,0563 0,2135
2020 0,0370 0,0809 0,0195 0,2013 -0,0242 0,7460
2017 0,5004 0,2803 0,4604 0,2935 0,4048 0,3579
2018 0,4954 0,2775 0,4688 0,2882 0,2660 0,3511
tangibilidad ) )
2019 0,4975 0,2741 0,4672 0,2885 0,2641 0,3492
2020 0,5045 0,2749 04721 0,2882 0,3223 0,3660
2017 8,5249 1,9160 85,1814 1,8625 7,7020 1,6688
2018 8,5316 1,90584 8,2720 1,8332 7,8305 1,6407
In_ingreso ) )
2019 8,5629 1,9110 85,3423 1,8571 7,8906 1,6795
2020 8,6254 1,9610 58,1017 1,9638 7,1270 1,8614
2017 8,5896 1,4855 7,6853 2,1454 7,9984 1,6793
2018 8,4669 1,5729 7,6122 1,9370 7,7602 1,7799
In_uacum
2019 8,5484 1,6015 7,9415 1,9036 7,9268 1,6712
2020 8,5567 1,5787 8,0085 1,8389 7,9484 1,7175

Fuente: elaboracién de los autores con datos de Bloomberg y EMIS.

111



112

Guillermo Alejandro Arévalo Lizarazo * Sandra Milena Zambrano Vargas * Angel Wilhelm Vazquez Garcia

Elmodelo de datos de panel analiza la relacion existente entre la variable depen-
dienteylasindependientes de cada sector en el periodo establecido. Para cada sector se
realiza un andlisis con efectos fijos y otro con efectos aleatorios. En los efectos fijos
se analiza el impacto de las variables que cambian en el tiempo y se asume que el
error de estimacién esti correlacionado con los regresores independientes, por lo
cual se hace necesaria la remocién de las caracteristicas no cambiantes; esto permite
generar estimadores no sesgados. En los efectos aleatorios se asume que la variacién
entre individuos es aleatoria y el error no esta correlacionado con los regresores in-
dependientes (Torres, 2007).

La ecuacion de cada modelo en el analisis de datos de panel tiene la siguiente
estructura:

pasact = B edad_+ B maraoper + B roa_+ f tangibilidad, + B In _ingreso,
+Bn _uacum +a +u_[1]

Donde

i es el individuo.

t es el periodo.

B.,- B,- ... Bes el coeficiente estimado que acompaiia a cada variable independiente.
a es la constante estimada por el modelo.

u, es el término de error.

Una vez cada sector ha sido modelado en los datos de panel con efectos fijos
(fe) y aleatorios (re), se procede a realizar el test de Hausman, en el cual se prueba
la eficiencia de cada modelo. En esta prueba, la hipétesis nula es que el modelo de
efectos aleatorios es preferible, es decir, que los errores u_no estan correlacionados
con los regresores; la hipdtesis alternativa es que si existe correlaciéon, luego son
preferibles los efectos fijos. Cuando la prueba arroja que Prob > chi2 es superior a
0,05, se eligen los efectos aleatorios, y si es inferior oigual a 0,05, se eligen los efectos
fijos. En el documento se presentan los modelos de efectos fijos, que en todos los
casos son estadisticamente significativos y, finalmente, se verifica el cumplimiento
de cada hipétesis para cada sector.

Existe una potencial fuente de sesgo en la estimacién del modelo de anilisis
de datos de panel cuando se cuenta con periodos cortos como el utilizado en este
estudio (T=4). Pesaran (2015) senala que los estimadores en modelos con efectos
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fijos y aleatorios involucran cuasi desviaciones de la variable dependiente (pasact,)
respecto a su promedio. Cuando T es pequefio y se incluye entre los regresores la
variable dependiente con un periodo de rezago (pasact,_,), se generan estimadores
sesgados que, aparentemente, mejoran el nivel de adaptacién del modelo alos datos.
Con el fin de evitar este sesgo, ninguno de los modelos propuestos usa la variable
dependiente rezagada (t-1) como regresor de la variable dependiente en el periodo t.

RESULTADOS

Panorama del sector agropecuario colombiano.

En 2019, el Producto Interno Bruto (PIB) del sector agropecuario en Colombia as-
cendié a $ 71.579 billones, correspondientes al 6,7% del PIB del pais, frente al 6,3%
de 2018. Sin embargo, el crecimiento anual del sector fue inicamente del 1,9% real
en 2019, muy por debajo de la economia en general, que ascendi6 a 3,3% anual.
Este regular desempenio del sector se asocié a tendencias negativas en los precios
internacionales de algunos productos basicos vitales para la agricultura colombia-
na, como el café y el aceite de palma. El 71,1% del PIB de la industria primaria de
Colombia en 2019 provino de actividades agropecuarias, generando $50.880 billo-
nes; la produccion ganadera registré un PIB de $16,288 billones, el 22,8% del total
del sector, mientras que el 6,1% restante fue generado por actividades forestales y
madereras, asi como por la produccion pesquera. [gualmente, la industria primaria
en Colombia fue responsable del 13,6% del valor total de las exportaciones del pais
en 2019 y represento el 12,2% del empleo total (EMIS, 2021D).

A pesar del regular desempeiio del sector en 2019 y los estragos que causé la
pandemia del COVID-19 en el PIB nacional en 2020, con una caida de 6,8% anual, las
perspectivas son positivas. De hecho, el sector agropecuario tuvo un crecimiento del
2,85% en 2020, siendo el Unico, junto al sector financiero y de servicios, en reflejar
un crecimiento positivo. Esto, sin embargo, no quiere decir que la pandemia no lo
haya perjudicado, pues los efectos del confinamiento, sumados al rezago tecnolo-
gico y de infraestructura, causaron problemas en la cadena de suministro (EMIS,
2021b). Larecuperacion econémica del pais, cuyo crecimiento esperado para 2021
es 7,5%, da lugar a expectativas positivas para el periodo 2022-2024 (Banco de la
Reptiblica, 2021).
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Estructura de capital del sector agropecuario colombiano

La grafica 1 muestra la evolucién de la estructura de capital para el sector agrope-
cuario colombiano en el periodo comprendido entre 2017 y 2020. Se evidencia que
la relacién pasivos/activos no sufrié cambios bruscos a nivel sector ni a nivel pro-
medio por empresa, incluso ante la pandemia del COVID-19. Mientras el sector tuvo
un endeudamiento cercano al 60% en todos los periodos, el valor para la empresa
promedio oscila alrededor del 40%. Este primer hallazgo sugiere que el tamano,
medido por el ingreso de las firmas, se asocia positivamente con un mayor nivel de
deuda, situacion que se confirma en el analisis de datos de panel con efectos fijos.

Grdfica 1.
Estructura de capital en sector agropecuario
Pasivos/Activos sector agropecuario
0,7
0.6 0,5765 0,5866 0,577 0,5771
0,5
0,4092 0,408 03962 0,386
0.4 . : N .
=o—Promedio por empresa
0.3 —o—Sector
0.2
0.1
0
2017 2018 2019 2020

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Bloomberg y EMIS.

El analisis de datos de panel con efectos fijos es mostrado en la tabla 6 y el
test de Hausman en la tabla 7. La variable dependiente pasivos/activos se asocia de
forma positiva y estadisticamente significativa con el ingreso del periodo; la relacién
es negativa y estadisticamente significativa con la edad, ROA y utilidad acumulada,
esta ultima del periodo anterior. La relacién con el margen operacional y la tangi-
bilidad de los activos es negativa, pero no significativa estadisticamente. El modelo
propuesto con efectos fijos es estadisticamente significativo y explica un 20,62% de
la variacién de la relacién pasivos/activos.
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Tabla 6.

Andlisis de datos de panel con efectos fijos para el sector agropecuario
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 2,042
Group variable: id Number of groups = 727
R-squared: Obs per group:

Within =0.1076 min = 1
Between =0.2377 avg = 2.8
Overall =0.2062 max = 3
F(6,1309) = 26.39
corr(u_i, Xb) =-0.0552 Prob=F = 0.000
pasact Coefficient  Std. err. t P=[t] [95% conf. interval]
edad -.0073686  .0015677 -4.70 0.000 -.010444 -.0042932
maroper -.0005998 .0004241 -1.41 0.158 -.0014318 .0002322
roa -.3433742  .0330904 -10.38 0.000 -.4082901 -.2784582
tangibilidad -.0100767  .0179658 -0.56 0.575 -.0453216  .0251682
In_ingreso .0190436  .0048605 3.92 0.000 .0095083  .0285789
In_uacum L1. -.0175589  .0032345 -5.43 0.000 -.0239043 -.0112136
_cons .5653218  .0609689 9.27 0.000 4457145  .6849292
sigma u .20696001
sigma_e .05489572
rho 93426818 (fraction of variance due to u_i)
F testthatall u_i=0: F(726, 1309) =24.79 Prob=F = 0.000

Fuente: elaboracién de los autores a partir de Bloomberg y EMIS.

La ecuacion estimada por el modelo de analisis de datos de panel con efectos
fijos para el sector agropecuario en el periodo 2017-2020 es la siguiente:

pasact,=-0.0074 edad — 0.0006 maraoper — 0.3434 roa,— 0.01 tangibilidad
+0.019 In _ingreso_—0.0175 In _wacum_+0.5653 +u  [2]

El efecto del ROA sobre el nivel de endeudamiento es, por mucho, el mayor de
todos; el modelo estima que un incremento de 10% en la rentabilidad de los activos
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Tabla 7.
Test de Hausman para el sector agropecuario

- Coefficients -

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))

fe re Difference Std. err.
edad -.0073686 -.0044523 -.0029163 .001502
maroper -.0005998 -.0018528 .0012529 .0001251
roa -.3433742  -.4901991 146825 .008225
tangibilidad -.0100767 -.0570063 .0469295 .0095153
In_ingreso .0190436  .0551138 -.0360702 .0036621
In_uacum L1. -.0175589 -.0314602 .0139013 .0017833

b = Consistent under HO and Ha; obtained from xtreg.
B =Inconsistent under Ha, efficient under HO; obtained from xtreg.

Test of HO: Difference in coefficients not systematic

chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
142.88

Prob =chi2 = 0.0000
(V_b-V_Bis not positive definite)

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Bloomberg y EMIS.

se asocia a una disminucién del endeudamiento en 3,43%. Un comportamiento si-
milar se observa a medida que la firma acumula utilidades en periodos anteriores.
Respecto alingreso, si bienlarelacién con el endeudamiento es positiva, es necesario
un andlisis conjunto con el margen operacional, regresor con el cual la relacién no
es estadisticamente significativa. Los hallazgos sugieren que las firmas del sector
agropecuario colombiano financiaron sus actividades del periodo 2017-2020 prin-
cipalmente con recursos internos. Esta evidencia confirma las hipétesis 1 y 4 y es
consistente con la teoria del Pecking Order.

Panorama del sector transporte y almacenamiento colombiano

El sector transporte y almacenamiento en Colombia tuvo un PIB de $52,5 billones en
el 2019, lo cual represento6 un incremento real de 4,2% frente al 2018. El transporte
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terrestre, incluyendo ferrocarriles e infraestructura de tuberias, fue el segmento mas
importante, con un PIB estimado en $36 billones; almacenamiento y mensajeria fue
segundo, con $9,8 billones; transporte aéreo fue tercero, con $5,8 billones. EIntimero
de automotores registrados en Colombia tuvo un aumento de 2,7% para alcanzar un
total de 15,2 millones de vehiculos, de los cuales 8,9 millones fueron motocicletas.
El volumen de transporte de carga creci6 3,5% hasta un total de 147,4 millones de
toneladas movilizadas. El 6ptimo desempefio mostrado por el sectoren 2018y 2019
se debié principalmente a una fuerte economia interna (EMIS, 2021c).

Lallegada de la pandemia del COVID-19 en abril de 2020 represento un fuerte
impacto econémico para el sector. El confinamiento y la reapertura paulatina genera-
ron decrecimientos de aproximadamente 18% en el total, con una caida de 22% en
el transporte aéreo motivada por el cierre de los aeropuertos (Comisiéon Econdmica
para América Latina y el Caribe, 2020). La recuperacion depende principalmente
de la inversion gubernamental en infraestructura, que deberia verse jalonada por
proyectos de transporte masivo en las grandes ciudades, vias 4G, infraestructura
aeroportuaria y para el transporte de crudo (EMIS, 2021c).

Estructura de capital del sector transporte y almacenamiento colombiano

El nivel de endeudamiento del sector y promedio por empresa se muestra en la
grafica 2. Los datos del sector revelan valores entre 56% y 60% para el periodo anali-
zado, sin cambios abruptos en el 2020, cuando comienza la pandemia del COVID-19.
El endeudamiento por firma oscila entre 50% y 52%, con una ligera tendencia al
alza en el 2020. El endeudamiento del sector es superior al promedio por empresa,
senal de la existencia de una relacién positiva entre tamario de la firma y nivel de
endeudamiento.

El andlisis de datos de panel con efectos fijos es ilustrado en la tabla 8 y el test
de Hausman en latabla 9. La variable dependiente pasivos/activos tiene unarelacién
negativa y estadisticamente significativa con el ROA. No hay una relacién significativa
con la edad, margen operacional, tangibilidad, ingreso ni utilidad acumulada del
periodo anterior. El modelo con efectos fijos es estadisticamente significativo, pero
no explica la variabilidad de la relacién pasivo/activo.
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Grdfica 2.
Estructura de capital sector transporte y almacenamiento
Pasivos/Activos sector transporte y almacenamiento
AL 0,5958
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Fuente: elaboracion de los autores a partir de Bloomberg y EMIS.

Tabla 8.

Andlisis de datos de panel con efectos fijos para el sector transporte y almacenamiento

118

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 897
Group variable: id Number of groups = 356
R-squared: Obs per group:
Within =0.0178 min = 1
Between =0.0000 avg= 25
Overall =0.0000 max = 3
F(6,535) = 1.61
corr(ui, Xb) =-0.1515 Prob=F = 0.1408
pasact Coefficient  Std.err. t P=[t] [95% conf. interval]
edad .0039133  .0044629 0.88 0.381 -.0048537 .0126803
maroper .0000249  .0002026 0.12 0.902 -.0003732  .0004229
roa -.0459275  .0224669 -2.04 0.041 -.0900617 -.0017933
tangibilidad | -.0669177  .0376463 -1.78 0.076 -.1408704  .0070349
In_ingreso -.0059684 .011718 -0.51 0.611 -.0289873  .0170504
In_uacumL1. | .0025627  .0056234 0.46 0.649 -.008484  .0136095
_cons 5077719 1571393 3.23 0.001 .1990863  .8164576
sigma_u 38275057
sigma_e 09225602
rho .94509245 (fraction of variance due to u_i)
Ftestthatall ui=0: F(355, 535) =21.06 Prob>F = 0.000

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Bloomberg y EMIS.
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Tabla 9.

Test de Hausman para el sector transporte y almacenamiento

- Coefficients -

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))

fe re Difference Std. err.
edad .0039133 -.0028139 0067272 .0059043
maroper .0000249 -.0001977 .0002226 .0001332
roa -.0459275 -.2354072 .1894797 .0116528
tangibilidad -.0669177 -.1014135 .0344958 .0351147
In_ingreso -.0059684 0444112 -.0503796 .0138276
In_uacum L1. 0025627 -.0129601 .0155229 .004993

b = Consistent under HO and Ha; obtained from xtreg.
B =Inconsistent under Ha, efficient under HO; obtained from xtreg.

Test of HO: Difference in coefficients not systematic

chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 39991
Prob > chi2 = 0.0000

(V_b-V_Bis not positive definite)

Fuente: elaboracién de los autores a partir de Bloomberg y EMIS.

La ecuacion del modelo de datos de panel con efectos fijos para el sector
transporte y almacenamiento en el periodo 2017-2020 es la siguiente:

pasact = 0.0039 edad_— 0.0459 roa,— 0.0669 fangibilidad
—0.006 In _ingreso_+0.0026 In _uacum_+0.5078 +u_  [3]

Laestimacion sugiere que un incremento de 10% en el ROA disminuye el nivel
de endeudamiento en 0,46%. El bajo nivel de relacién estadisticamente significativa
de los demads regresores con la variable dependiente y el bajo nivel de explicacién del
modelo solo permiten aceptar la hipétesis 1, por lo cual no es posible concluir que
el sector transporte siga la teoria del Pecking Order al elegir la forma de financiacién
de sus actividades en el periodo analizado.

Panorama del sector turismo y alimentacion

La ubicacion geografica estratégica y los diversos atractivos han posicionado a
Colombia como un importante destino en América Latina para negocios y ocio.
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Este sector, que involucra a la industria hotelera, agencias de viajes, atractivos tu-
risticos, restaurantes, entre otros, represento6 un 4,3% del PIB colombiano en 2019.
Su desempeiio fue jalonado por mejoras en conectividad aérea, infraestructura vial,
competitividad y un incremento en la imagen positiva del pais.

Antes de la pandemia del COVID-19 el panorama del sector era muy opti-
mista; sin embargo, el cierre de fronteras y restricciones a viajes domésticos e
internacionales para contener la expansion del virus generaron una caida superior
al 40% (Comisién Econémica para América Latina y el Caribe, 2021). Las llegadas
internacionales cayeron un 70,4% y la ocupacién promedio de hoteles en el pais
cayo de 60% en 2019 a 21% en 2020. El sector ha sido uno de los mas afectados y
las perspectivas no son alentadoras; se espera retomar el crecimiento inicamente
afinales de 2021 y recuperar los niveles previos a la pandemia tinicamente hasta
2024 (EMIS, 2021a). Adicionalmente, la depreciacion del peso colombiano frente
al dolar desincentiva el turismo internacional y motiva la eleccién de destinos
nacionales.

Estructura de capital del sector turismo y alimentacion colombiano

El nivel de endeudamiento del sector y promedio por empresa es ilustrado en la
grafica 3. Los datos del sector muestran cierta estabilidad entre 61% y 63% en el
periodo 2017-2019, con notable incremento a 66,2% en el 2020; esta situacion se
explica por la gran afectacién originada en la pandemia del COVID-19. El prome-
dio por empresa oscila entre 50% y 51% entre 2017 y 2019, con un incremento
a 53,66% en 2020, también originado en la pandemia. El promedio por empresa
es inferior al total del sector, dando pistas de una posible relacién positiva entre
tamario y endeudamiento.

El andlisis de datos de panel con efectos fijos es mostrado en la tabla 10 y el
testde Hausman enlatabla 11. La evidencia muestra que el nivel de endeudamiento
tiene una relacién negativa y estadisticamente significativa con el ROA, tangibilidad
de los activos y utilidad acumulada del periodo anterior. La relacién con el ingreso es
positiva y estadisticamente significativa. No hay una relacion significativa con la edad
y elmargen operacional. Elmodelo con efectos fijos es estadisticamente significativo
y explica un 21,1% de la variacién de la relacién pasivo/activo.
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Grdfica 3.
Estructura de capital en el sector turismo y alimentacién
Pasivos/Activos sector turismo y alimentacion

0,7 0,6618
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0,6 ” - —
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Fuente: elaboracién de los autores a partir de Bloomberg y EMIS.

Tabla 10.

Andlisis de datos de panel con efectos fijos para el sector turismo y alimentaciéon

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1,147
Group variable: id Number of groups = 462
R-squared: Obs per group:
Within =0.3562 min =
Between =0.2110 avg= 2.5
Overall =0.2110 max = 3
F(6,679) = 62.62
corr(u_i, Xb) =-0.0486 Prob:=F 0.0000
pasact Coefficient  Std. err. t P>[t] [95% conf. interval]
edad -.0062049  .0040262 -1.54 0.124 -.0141102  .0017003
maroper -.0004873 .000281 -1.73 0.083 -.001039  .0000645
roa -.5033515  .0269104 -18.70 0.000 -.556189  -.450514
tangibilidad | -.0398241 .0200838 -1.98 0.048 -.0792578 -.0003904
In_ingreso 0170281 .0062324 273 0.006 0047911  .0292652
In_uacum L1 | -.0125149 .005865 -2.13 0.033 -.0240305 -.0009992
_cons 5877534 11239133 474 0.000 344454 8310528
sigma_u 23194694
sigma e .080659
rho 89211762 (fraction of variance due to u_i)
Ftestthatallui=0: F(461, 679) =1282 Prob>F = 0.000

Fuente: elaboracién de los autores a partir de Bloomberg y EMIS.
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Tabla 11.
Test de Hausman para el sector turismo y alimentacion

- Coefficients -

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))

fe Te Difference Std. err.
edad -.0062049 -.0018597  -.0043452 .0039693
maroper -.0004873 -.0009443 .000457 .
roa -.5033515 -.5828912 .0795397 0069663
tangibilidad -.0398241  -.096598 0567739 .0106585
In_ingreso .0170281 .0479895  -.0309614 .0046555
In_uacum L1. -.0125149 -.0478413 0353264 .0040755

b = Consistent under HO and Ha; obtained from xtreg.
B =Inconsistent under Ha, efficient under HO; obtained from xtreg.

Test of HO: Difference in coefficients not systematic

chi2(6)= (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)]1(b-B)
= 108.48
Prob =chi2 = 0.0000
(V_b-V_Bis not positive definite)

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Bloomberg y EMIS.

La ecuacion del modelo de datos de panel con efectos fijos para el sector tu-
rismo y alimentacion en el periodo 2017-2020 es la siguiente:

pasact,_=-0.0062 edad_— 0.0005 maraoper,— 0.5033 roa — 0.0398 tangibilidad,,
+0.017 In _ingreso,_—0.0125 In _uacum + 0.5877 +u, [4]

La estimacion sugiere que un incremento de 10% en el ROA disminuye el
nivel de endeudamiento en 5,03%. Nuevamente se confirma que las empresas mas
grandes del sector tienen un mayor endeudamiento que la empresa promedio. Por
otra parte, la relacién negativa con la tangibilidad de los activos es, a diferencia de
los sectores agropecuario y transporte y alimentacion, pequefia pero estadistica-
mente significativa. Una explicacién a ello puede ser que, como se evidencia en los
estadisticos descriptivos, la empresa promedio del sector es menos intensiva en
activos tangibles. La fuerte relacion negativa entre rentabilidad de la operacién y
nivel de endeudamiento sugiere que, de forma similar al sector agropecuario, las
firmas tienen una preferencia por financiarse con recursos internos. Se confirman
entonces las hipdtesis 1 y 4, hallazgo consistente con la teoria del Pecking Order.
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DISCUSION

El estudio estadistico de la estructura de capital de los sectores agropecuario; trans-
porte y almacenamiento; turismo y alimentacion, en el periodo 2017-2020, invita a
la discusién de algunos hallazgos relevantes. Se evidencia que existen diferencias en
el nivel de endeudamiento a nivel sectorial: el sector agropecuario, a nivel agregadoy
promedio por empresa, es el menor de los tres, con una diferencia media de, al menos,
diez puntos porcentuales en afios previos ala pandemia del COVID-19. Se observa una
ligera tendencia decreciente que, sorprendentemente, se mantiene incluso en la crisis
econdémica del ano 2020. Por el contrario, los sectores transporte y almacenamiento,
turismo y alimentacién incrementaron su apalancamiento en el tiltimo afio estudiado,
aumentando asf su nivel de endeudamiento respecto al sector agropecuario.

La edad es un factor relevante en la determinacién de la estructura de capital
de las empresas del sector agropecuario. El promedio de edad por firma es superior
al de los demas sectores y, a medida que envejecen, las firmas disminuyen su nivel
de endeudamiento; llama la atencién que esta situacién no ocurre en los demas
sectores. Al respecto, Kieschnick y Moussawi (2018) senialan que la edad tiene un
impacto en las estructuras de gobernanza corporativa y propiedad de las firmas,
aspecto que invita a incluir estas variables en futuros estudios.

La rentabilidad de la operacién fue evaluada mediante las variables mar-
gen operacional y rentabilidad de los activos. El estudio del primero no arrojé
resultados relevantes. Sin embargo, el desempefio medido mediante el ROA fue el
regresor mas importante y estadisticamente significativo en los tres sectores. Un
incremento de 10% en la rentabilidad de la operacién se asocia a una disminu-
cion del endeudamiento de entre 3,4% y 5% dependiendo del sector. La relacién
negativa entre ROA y nivel de endeudamiento es consistente con los hallazgos de
Rajan y Zingales (1995) y sugiere que las firmas mas rentables prefieren finan-
ciarse mediante los beneficios generados por su actividad, hallazgo consistente
con la teorfa del Pecking Order.

La tangibilidad de los activos es una variable relevante en el sector turismo
y alimentacion, no asi en los demés. Para este sector, la relacién entre tangibilidad
y nivel de endeudamiento es negativa y estadisticamente significativa. Esto puede
deberse a que, comparativamente, tiene la menor proporcion de propiedad, planta
y equipo de los tres estudiados. La facilidad de valorar este tipo de activos disminu-
ye los costos de quiebra y asimetrias de informacidn, por lo cual se esperaria una

123



124

Guillermo Alejandro Arévalo Lizarazo * Sandra Milena Zambrano Vargas * Angel Wilhelm Vazquez Garcia

relacién positiva con el endeudamiento. Por ende, este hallazgo no es consistente
con la teoria del Pecking Order.

Eltamanio de la firma, medido mediante el ingreso del periodo, esrelevante en
los sectores agropecuario, y turismo y almacenamiento. En ambos casos larelacion es
negativa y estadisticamente significativa. Llamala atencién que el ingreso del sector
agropecuario crecié en todos los periodos estudiados, diferente al sector turismo y
alimentacion, que recibié el mayor impacto por parte de la pandemia del COVID-19.
Las firmas de mayor tamario tienen mas diversificacion, experiencia, reconocimiento
y menor riesgo de quiebra que sus contrapartes pequenas, por lo cual se esperaba
una relaciéon negativa con el endeudamiento. Sin embargo, el hallazgo fue opuesto
alo esperado, lo cual sugiere que, en materia de tangibilidad de activos, las firmas
de los sectores estudiados no siguen una jerarquia de preferencias al determinar
su estructura de capital.

Larelacion de la utilidad acumulada del periodo anterior con el nivel de endeu-
damiento es negativa y estadisticamente significativa en los sectores agropecuario y
turismo y alimentacién. En combinacion con el efecto negativo del ROA, este resul-
tado confirma que las firmas de estos sectores prefieren financiar sus actividades
mediante recursos internos, reduciendo las asimetrias de informacién y ratifica la
existencia de unajerarquia de preferencias al momento de determinar la estructura
de capital de la organizacién.

Tabla 12.
Relacidn de las variables independientes con el nivel de endeudamiento
. ] Transporte Turismo
Variable Agropecuario almacesnpamiegm alimentaci!gn

Edad - +/- +/-

Margen operacional +/- +/- +/-
Rentabilidad de los activos - - _
Tangibilidad de los activos +/- +/- -
Ingreso + +/- +
Utilidad acumulada - +/- -
Constante + + +

Fuente: elaboracion de los autores a partir de Bloomberg y EMIS.

Un aspecto importante para considerar es el impacto que la crisis econémica
derivada de la pandemia COVID-19 pudo haber tenido en los modelos de andlisis
de datos de panel con efectos fijos presentados. A priori, la variable mas afectada
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parece haber sido el nivel de ingresos del 2020, especificamente para los sectores
transporte y alimentacién y turismo y alimentacién, pues un gran niimero de estable-
cimientos quebraron ante las cuarentenas y restricciones a la movilidad decretados
por el Gobierno Nacional. En este sentido, las muestras fueron seleccionadas de
modo que todas las firmas estuviesen presentes en todos los periodos utilizados del
modelo. Aunque este criterio de seleccion redujo el niimero de firmas, es suficiente
para garantizar que las estimaciones tienen un nivel de confianza de al menos 95%.

Alrealizar un anélisis de los estadisticos descriptivos, no se evidencian cambios
abruptos en los niveles de endeudamiento de los sectores estudiados, salvo un incre-
mento de tres puntos porcentuales en el sector turismo y alimentacién entrelos 2019
y 2020; esta situacion también se refleja en la desviacion estandar. Existen companias
que reportan datos “extremos” en aspectos como su nivel de ingresos o utilidades, lo
cual puede generar distorsiones en el clculo de variables como el margen operacional,
especialmente en el sector transporte y almacenamiento. En este sentido, para brindar
robustez a cada uno de los modelos, tinicamente fueron aceptados los coeficientes cuya
estimacién fue estadisticamente significativa sobre el 97% y, por ello, no fue posible
concluir que el sector transporte sigue una jerarquia de preferencias.

CONCLUSIONES

Este estudio analizo diversos determinantes de la estructura de capital de los secto-
res agropecuario, transporte y almacenamiento, turismo y alimentacién de la eco-
nomia colombiana en el periodo 2017-2020. Especificamente, el analisis se centré
en el impacto que la edad, margen operacional, rentabilidad de los activos (ROA),
tangibilidad de los activos, tamaiio y utilidades acumuladas tienen sobre el nivel de
endeudamiento de la firma. En primer lugar, se encuentra que existe una diferencia a
nivel agregado en el endeudamiento de cada uno de los sectores analizados. En pro-
medio, el sector turismo y alimentacién tiene el mayor porcentaje de deuda (61,1%
y 66,2%), seguido de transporte y almacenamiento (56,74% y 59,58%); finalmente
se encuentra el sector agropecuario (57,65% y 58,66%).

A nivel promedio por firma, este dltimo tiene menos deuda que los otros dos.
Adicionalmente, la crisis econémica generada por la pandemia del COVID-19 en
Colombia tuvo impactos variables: mientras que entre el 2019 y el 2020 el sector
agropecuario disminuyo su nivel de deuda en casi 1%, el sector transporte y alma-
cenamiento la increment6 en 0,8%. El sector turismo y alimentacion vio un aumento
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superior al 3%. De esta forma, la evidencia empirica permite concluir que diversos
sectores tienen distintos niveles de endeudamiento y, por ende, su estructura de
capital es diferente.

Por otra parte, el andlisis de datos de panel con efectos fijos revela que existe
una relacién negativa entre la rentabilidad de la operacion y utilidades acumuladas
con respecto al nivel de endeudamiento en el sector agropecuario, al igual que en
turismo y alimentacién. En ambos casos, un incremento de 10% en la rentabilidad
delos activos generareducciones en el endeudamiento de, al menos, 3%. Ademds, un
incremento en las utilidades acumuladas del afio inmediatamente anterior también
genera disminuciones en esta variable. Esta evidencia empfirica va en linea con una
jerarquia de preferencias o Pecking Order. De esta forma, los resultados no permiten
concluir que esta jerarquia se da en el sector transporte y alimentacion.

Una tercera conclusién es que el ingreso se relaciona positivamente con el
endeudamiento en el sector agropecuario y en turismo y alimentacion; su impacto,
aunque estadisticamente significativo, es pequeno. Este hallazgo va en contravia
de una jerarquia de preferencias. No hubo ningiin hallazgo relevante en el sector
transporte y almacenamiento. La evidencia para el conjunto de datos analizado
sugiere que dos de los tres sectores siguen una jerarquia de preferencias en la de-
terminacién de su estructura de capital. Llama la atencién que la edad de la firma
sea una variable relevante al analizar el sector agropecuario y no ocurre lo mismo
en los otros dos sectores. De aqui surgen algunas preguntas: ;tiene la experiencia
de la firma mayor relevancia en este sector respecto a otros de la economia?, ;por
qué el sector transporte y almacenamiento no sigue una jerarquia de preferencias?

Lareflexién propuesta se centra en subrayar la importancia de las decisiones
financieras en las organizaciones. En concreto, partiendo de la légica de ciclica de
crecimiento financiero, quedan en evidencia los medios financieros éptimos de una
empresa. Cada uno de ellos son variables dependiendo de su situacion. La teorfa
del orden jerarquico o Pecking Order no se aplica de manera uniforme, sino que se
puede cambiar tanto como sea posible segtin la situacién. Es interesante observar
como el tamario de la empresa produce una consistencia con las predicciones de
esta teoria. Dificilmente se podria aplicar a otras empresas de menor tamafno o de
recién creacion. Por lo tanto, la preferencia por el financiamiento proveniente del
capital externo coadyuvaria a resolver el problema de la asimetria de la informacion
y disminucién del riesgo. Teniendo en cuenta que este estudio se limité al analisis
de variables financieras, futuras investigaciones podrian dar cuenta de otro tipo de
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variables como, por ejemplo, de gobierno corporativo, que pueden influenciar la
estructura de capital en sectores de la economia colombiana en periodos de andlisis
mas extensos.
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