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Introduccion

La literatura financiera sobre la estructura de capital ha centrado su estudio en las
decisiones de financiamiento de las empresas, analizando sus principales deter-
minantes y caracterizando la fuente de los recursos entre propios y de terceros, de
tal modo que la interaccidn de estas variables lleve a que el valor de las compaiiias
sea maximizado.

El desarrollo tedrico de este analisis, en principio, fue abordado bajo la hip6-
tesis de mercados perfectos, donde los aportes mas significativos fueron los rea-
lizados por Graham y Dodd (1940), Durand (1952), Guthmann y Dougall (1955),
Schwartz (1959), conocidos como la tesis tradicional, y la teoria de la irrelevancia
propuesta por Modigliani y Miller (1958 y 1963) y Miller (1977). Sin embargo,
dado que los supuestos necesarios para esbozar los resultados dificultaban en gran
medida su conciliacion con los factores observados en la realidad (Rivera, 2002),
surgen nuevas corrientes del pensamiento que, bajo la hipétesis de mercados imper-
fectos, lograron acercar atin més la teorfa a las dindmicas observadas en la préctica.

Los desarrollos més prominentes en esta area fueron la teoria del equilibrio
estatico o trade-off de Taggart (1977) y Jalilvand y Harris (1984), la tesis de los
costos de agencia de Jensen y Meckling (1976), y la teoria de la jerarquia de pre-
ferencias o pecking order de Myers y Majluf (1984). A pesar de que en la actua-
lidad no se han identificado todas las imperfecciones presentes en los mercados,
ni se encuentra un consenso claro sobre como estimar algunos de estos factores,
el desarrollo tedrico en esta rama del conocimiento sigue su evolucion de manera
continua en aras de lograr la mayor precision posible (Acufia y Zambrano, 2011).

Bajo los lineamientos de estos desarrollos y sus principales hipétesis sobre la
estructura de capital de las empresas, se han realizado multiples estudios empiricos
que mediante el uso de herramientas econométricas han descrito los factores mas
relevantes para validar estas teorias. La presente investigacion utiliza un modelo
de datos panel dindmico, calculado bajo el estimador Arellano y Bond (1991). De
este modo, se podrdn incorporar en la estimacion las relaciones de causalidad que
se generan al interior del modelo, es decir,como un mecanismo de tratamiento para
los problemas de endogeneidad. Asimismo, se podrédn integrar los efectos pasa-
dos a través de variables rezagadas, a fin de reconocer la dependencia del pasado
o el proceso acumulativo de las variables financieras en los determinantes de la
estructura de capital de una empresa.

De igual forma, se podrédn analizar qué variables son relevantes, desde el punto
de vista tedrico y estadistico, para explicar el nivel de endeudamiento en el perio-
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do de estudio. Los resultados que se alcancen en este documento pretenden dotar
al sector formal del comercio de autopartes de Bogotd de un marco financiero de
referencia que le permita, basado en la correcta toma de decisiones, incrementar
el valor de cada una de las empresas que hacen parte de este sector.

1. Caracteristicas del sector de autopartes

El sector de autopartes en Colombia estd compuesto por tres grandes mercados, el
primero conocido como after-market o de reposicion, el cual redne todas las em-
presas que venden autopartes por fuera de los canales directos de los fabricantes
de vehiculos. El segundo es el mercado de equipo original, en el cual se agrupan
las empresas cuyos repuestos son suministrados directamente por el fabricante de
vehiculos, donde las compaififas més reconocidas son los concesionarios. Por ulti-
mo, se encuentran las autopartes cuyo fin es hacer parte de la integracién nacional
de piezas para la fabricacion de vehiculos.

De acuerdo con las cifras de Asopartes, el 79 % de las ventas de autopartes se
realizan en el mercado de reposicion, seguido del equipo original conel 19 % y el
restante 2 % para el ensamble nacional. Esta concentracion tan significativa en el
canal del after-market se debe en gran parte a que la estructura de precios tiende
a ser significativamente mas baja, ademds de otorgar mds flexibilidad en pagos,
marcas sustitutas y mano de obra que el equipo original (figuras 1y 2).

Figura 1: Histérico de ventas de autopartes frente a TRm
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Fuente: Asopartes y Banco de la Repiiblica, 2017.
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Figura 2: Venta de autopartes por origen de fabricacion
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Fuente: Asopartes, 2017.

Las cifras anuales de ventas en el periodo de estudio muestran que el rango com-
prendido entre 2010-2012 fue el de mejor dindmica, alcanzando su valor méximo en
2011 con una cifra de usp4.100 millones. Este comportamiento se debe en gran me-
dida a la bonanza petrolera de la economia colombiana, y la tendencia de aprecia-
cion del peso frente al ddlar, que situd la tasa representativa del mercado (TRM) en un
valor promedio de $ 1.847,81,1o cual beneficid los precios de las partes importadas
y la materia prima de la industria local de autopartes. Los afios 2009,2013 y 2014
mostraron los desempefios de ventas mas bajos, principalmente porque el mercado
cambiario mostré ciclos de correccion al alza que impactaron los precios de
los productos locales y extranjeros. Vale la pena destacar que en 2015 el impacto
de la tasa de cambio fue el de mayor relevancia en el periodo, especialmente desde
agosto, mes en el que mostré un valor promedio de $3.051,03.

Al comparar la participacion porcentual en las ventas de autopartes de los pro-
ductos de fabricacion nacional contra los importados se observa una distribucién
equitativa del mercado al inicio del periodo de estudio, pero a partir de 2010, con
la tendencia de apreciacion del peso frente al ddlar, los productos importados ga-
naron mayor participacion en el mercado, principalmente de origenes como China,
cuyos precios resultan m4s atractivos para las empresas y los consumidores finales
de los productos. Otro argumento que sustenta este crecimiento es que durante
este periodo se materializaron varios acuerdos comerciales, que llevaron a que el
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72 % de las partidas arancelarias de autopartes tengan desgravaciones automaticas
o graduales (Asopartes, 2016).

Al observar los graficos de manera simultdnea se puede concluir que los afos
2013 y 2014 fueron los mds desafiantes para la industria de autopartes colom-
biana, en la medida que, no solo se tuvo un menor nivel de ventas, sino que su
participacion en ellas fue la més baja en el periodo de estudio. Desde este punto
de vista puede argumentarse que la depreciacion del peso frente al d6lar lleg6 en
un momento oportuno para los fabricantes nacionales.

Segun la encuesta anual de comercio de 2016 realizada por el DANE, el sector
de autopartes representa un 2,3 % de las ventas del comercio en Colombia, y el
17,6 % en el grupo 45 de la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (cmv),
del cual hace parte, junto con el comercio de vehiculos y motocicletas y sus partes.
Asimismo, estas empresas generan el 2,8 % del personal ocupado en actividades
comerciales del pafis, cifra que solo es superada en el sector por el comercio de
vehiculos automotores que emplea el 4,9 % (tabla 1).

Tabla 1: Indicadores de endeudamiento de las empresas
comercializadoras de autopartes

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Apalancamiento 1,32 1,28 1,31 1,38 1,35 1,35 1,43 1,28

total
Pasivo a corto 79,18% | 69,76% | 73.9% 72,65% | 63.8% 73,86% | 76,80% | 73,47%
plazo
Endeudamiento 15,53% | 1307% | 13,32% | 12,74% | 10,88% | 12,79% | 14,93% | 13,84%
sector Finanaciero
Endeudamiento 11,33% 8,55% | 10,11% | 11,29% 8.43% 8,03% | 10,39% | 10,21%
con proveedores

Razo6n de endeu- 56,94% | 56,18% | 56,65% | 5797% | 57,51% | 57,39% | 58,93% | 56,12%
damiento

Fuente: Portal de informacién empresarial, Superintendencia de Sociedades, 2017.

De igual modo, se observa que las empresas comercializadoras de autopartes pre-
sentan estabilidad en sus indices de endeudamiento, lo cual es una caracteristica
relevante para analizar su estructura de capital, en la medida que sugiere que los
administradores de estas compaiiias guardan una linea conservadora en sus deci-
siones de financiamiento, es decir, los ajustes en los niveles de deuda no son co-
munes, ni significativos. De la misma manera, se encuentra que las empresas del
sector tienen una fuerte preferencia por los compromisos financieros de corto plazo,
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siendo esta una caracteristica propia de los mercados financieros con bajo nivel
de desarrollo (Delfino, 2006). Por ultimo, se observa que las firmas de autopartes
colombianas mantienen mayor nivel de endeudamiento con el sistema financiero
que con los proveedores.

2. Estructura 6ptima de capital

La teorfa financiera asociada al estudio de la estructura de capital de las empresas
inicia formalmente bajo el enfoque de mercados perfectos, a partir de este supues-
to se desarrollaron las teorias cldsicas de la estructura de capital, en las cuales se
agrupan la tesis tradicional y la teoria de la irrelevancia (Rivera, 2002). Luego, bajo
la inclusién de ciertas imperfecciones en el mercado, surgen nuevos desarrollos
como la teoria del equilibrio estdtico o trade-off, 1a tesis de los costos de agencia
y la teoria de jerarquia de preferencias o pecking order.

Bajo la tesis tradicional usualmente se agrupan todos los desarrollos realiza-
dos antes de Modigliani y Miller (1958), dentro de sus autores mds relevantes se
encuentran Graham y Dodd (1940), Durand (1952), Guthmann y Dougall (1955),
Schwartz (1959). Este enfoque formalmente supone que es posible encontrar
una estructura de capital 6ptima si se hace un uso adecuado del apalancamiento
financiero, esto en la medida que, al ser una fuente de recursos mas econdémica,
disminuiria el costo promedio del capital y, por tanto, aumentaria el valor de
la empresa. Esta construccion implicaba una relacion en la cual el aumento de la
deuda incrementaba el riesgo de insolvencia en las firmas, lo cual llevaba a que los
acreedores y accionistas exigieran una mayor tasa de retorno y lograran, de esta
forma, que el costo de capital aumentara y el valor de la compaifiia disminuyera.
Bajo esta logica, la estructura éptima de capital es una combinacién de deuda y
recursos propios, cuya eleccion depende del administrador de la sociedad (Acufia
y Zambrano, 2011).

Luego de la tesis tradicional surgio la teoria de la irrelevancia de la estructura
de capital, la cual constituye el primer andlisis general sobre la estructura de ca-
pital y su relacién con el valor de una empresa. La idea subyacente es que la es-
tructura ptima de capital es aquella que de manera simultinea maximiza el valor
de mercado de la empresa y minimiza el costo del capital. En su primera version
Modigliani y Miller (1958) concluyeron que existe independencia entre el valor
de la empresa y el costo promedio del capital, lo cual implica la no existencia de
una estructura Optima de capital.
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Sobre este modelo, Modigliani y Miller (1963) incluyeron la ventaja fiscal por
deuda. Con este nuevo parametro los autores afirman que la estructura de capital
Optima de una empresa estd determinada por la cantidad de endeudamiento que
la firma pueda sostener, luego lo ideal seria que las empresas se endeudaran a los
niveles maximos a que puedan acceder para incrementar de esta forma su valor
a través del tiempo. Esta revision del modelo fue muy importante en la literatura
financiera en la medida que constituye la primera inclusion de los impuestos en
el analisis de la estructura de capital (Acufia y Zambrano, 2011).

Siguiendo este desarrollo tedrico, Miller (1977) toma como hipétesis central
que la estructura de capital de una empresa no se encuentra afectada inicamente
por el impuesto a las sociedades, sino también por los impuestos a los que estan
sujetos los individuos, ya sea en forma de renta de acciones o intereses. Este mo-
delo busca expresar la posible ganancia por impuestos como el resultado de la
diferencia de la utilidad después de impuestos de los inversores de una empresa
con deuda y otra sin deuda. Al final, bajo condiciones de equilibrio, el incremento
continuo en los impuestos lleva a que esta ganancia derivada de la ventaja fiscal
por deuda se anule, y haga que el valor de las dos empresas sea exactamente igual.

Aun cuanto estos desarrollos fueron pioneros en el entendimiento de las deci-
siones de financiacion de las empresas, sus supuestos limitaron la consecucién de
resultados consistentes con la dindmica real de las empresas. Es asi como surgieron
nuevas teorfas cuya modelacion incorpora en su andlisis ciertas imperfecciones
de los mercados. De este modo se desarrollaron la teoria del equilibrio estdtico o
trade-off, la tesis de los costos de agencia y la teoria de la jerarquia de preferen-
cias o pecking Order.

El primer desarrollo bajo la hip6tesis de mercados imperfectos fue realizado
por Jensen y Meckling (1976), su teoria toma el nombre de tesis de costos de
agencia,la cual sostiene que la estructura de capital de una compaiiia depende de
una serie de obligaciones contractuales entre los diferentes grupos de interés que
pertenecen a una empresa. El problema surge cuando el principal (los accionistas)
da autoridad para que en su nombre el agente (junta directiva o gerencia) gestio-
ne las decisiones de la empresa. En general, ambas partes tienen intereses que no
siempre convergen a un mismo punto. Por un lado, el agente querrd aumentar el
grado de control y poder sobre la firma, mientras que el principal querra maximizar
el valor de la empresa. De acuerdo con los lineamientos de esta tesis existe una
estructura de capital 6ptima que minimiza los problemas de agencia y maximiza
el valor de las empresas, mediante la compensacion de los costos y beneficios de
adquirir un mayor nivel endeudamiento.
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El segundo desarrollo bajo la hip6tesis de mercados imperfectos es la teoria de
Equilibrio estatico o trade-off, en esta se plantea que la estructura financiera 6ptima
de las empresas estd determinada por la interaccion de fuerzas competitivas que
presionan las decisiones de financiamiento, estas fuerzas son la ventaja fiscal por
deuda y los costos derivados de la bancarrota (Shayam y Myers, 1994). La légica
asociada a esta teoria es que los intereses derivados de la deuda son deducibles
de la base del impuesto de renta de las empresas, lo cual generaria incentivos
para contraer el mayor nivel de deuda posible; por otro lado, un mayor nivel de
endeudamiento aumenta la probabilidad de enfrentar problemas financieros, lo
que en casos extremos podria significar la bancarrota de la sociedad. Bajo estos
lineamientos, las empresas se endeudardn hasta el punto donde el valor marginal
de la ventaja fiscal por deuda adicional sea compensado por los costos asociados
a las dificultades financieras, tales como, los costos de quiebra, los procesos de
reorganizacion y los costos de agencia (Stulz, 1988).

El tercer desarrollo bajo la hipétesis de mercados imperfectos es la teorfa de
Myers y Majluf (1984), la cual toma el nombre de jerarquia de preferencias o
pecking order; su anélisis incorpora la existencia de informacion asimétrica en el
mercado entre las empresas y los mercados de capitales respecto a las oportuni-
dades de inversion y los activos en poder de la firma, es decir, los gerentes de las
empresas disponen de un conjunto de informacién mayor sobre el estado real de
la compafiia que los inversores externos (Acufia y Zambrano, 2011). Para minimi-
zar las distorsiones de estas imperfecciones del mercado las empresas siguen una
escala de jerarquia a la hora de buscar financiacién. En primer lugar, se recurre a
las fuentes internas, en la medida que son las menos afectadas por la asimetria de
informacion; luego, y de ser necesario, se recurren a fuentes de financiamiento
externo, donde la primera opcién es la emision de deuda y la dltima es la emision
de acciones. Es importante resaltar que la teoria de jerarquia de preferencias o
pecking order no supone en ningiin momento la existencia de una estructura 6p-
tima de capital.

3. Modelo de datos panel dinamico
de Arellano y Bond (1991)

La presente investigacion toma una muestra de empresas cuya actividad comer-
cial es semejante, asumiendo de este modo que guardan cierta correlacion en sus

estructuras financieras, lo cual permite admitir homogeneidad en sus estructuras
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de capital, aunque existen ciertas caracteristicas heterogéneas en la muestra que
validan la utilizacién de un modelo de datos panel. Sin embargo, dado que el
conjunto de datos tiene una dimension temporal corta (8 afios), y una muestra de
empresas grande (108), la modelacion de un panel estético podria arrojar estima-
ciones sesgadas (Roodman, 2009). De igual modo, debe mencionarse que existen
ciertas variables explicativas del nivel de endeudamiento, como las oportunidades
de crecimiento y la edad de la firma, que no son observables o calculables dado el
universo de datos disponible. Esta situacion de exclusion también podria generar
sesgo en los parametros del modelo econométrico.

Para solucionar estas dificultades, la metodologia propuesta es un modelo de
datos panel dindmico, el cual genera estimaciones mds robustas en casos de dimen-
siones temporales cortas o la exclusion de variables explicativas. Al utilizar este
modelo se podran integrar los efectos pasados a través de variables rezagadas, reco-
nociendo de este modo la dependencia del pasado o el proceso acumulativo de las
variables financieras en los determinantes de la estructura de capital de una empresa.

Bajo estos lineamientos Rangel (2012) indica que el modelo dindmico por
estimar es:

Yi,z = aY;,r—l + ﬁXz‘,z Vi (1)

VAt= a[+ uit

l>

El término de error del modelo v, estd compuesto por un efecto fijo a, que captura
todos los factores inobservables constantes en el tiempo, y un error idiosincratico
u,, o error variable en el tiempo, dado que representa factores inobservables que
cambian con el tiempo e influyenen Y, .

Valorar directamente la ecuacion (1) genera estimaciones sesgadas e inconsis-
tentes dadoque ¥, |y v, estan correlacionados, ya que ambos dependen de u, .
Por lo cual:

E(Y, v,)=0
Para solucionar este problema, Arellano y Bond (1991) toman diferencias en la
ecuacion (1), y eliminando el término individual llegan al siguiente modelo:

AY,, = aAY,,  + BAX,, + Au,, )

Revista obeoN, I1ssn: 1794-1113, e-issN: 2346-2140, N° 14, enero-junio de 2018, pp. 43-63



ODEON n.° 14

‘53

Sin embargo, en la ecuacién (2) todavia existe un problema de correlacion
(Cérdenas, 2013) en la medida que:

La solucidn a esta dificultad es usar variables instrumentales para cada observacion,
y realizar la estimacién mediante el método generalizado de momentos (GMMm, por
su sigla en inglés), de manera que los resultados sean consistentes.

Las variables instrumentales paraAY, ,_, usualmente se denotan por Z, las cuales
deben satisfacer las siguientes condiciones:

Z mnoest¢en AY

E(Zu )=0 ci=1..N t=3,4,...T

it
E(AY,Z,)=0

Si se cumplen estas tres condiciones, entonces Z es una matriz de instrumentos
vélida, ya que proporciona informacion de la variable AY, _, sin estar correlacio-
nada con Au, . Bajo esta metodologia, las variables instrumentales de AY, | son
rezagos de la misma variable, que utilizan toda la informacién disponible hasta el
periodo del que se tenga informacion.

Para ilustrar la matriz de instrumentos supongamos un panel con N individuos

y tres periodos, luego el modelo por estimar serfa:
AY = aAY,+ PAX  + Au,, 3)
AY = a(Yi,2 B Y;,1)+ BAX s+ (”i,3 - ui,2) 4

Las ecuaciones (3) y (4) son idénticas, pero la (4) muestra que Y, , se encuentra
correlacionada con ,, . Bajo los pardmetros de Arellano y Bond (1991), 1a idea
es que, para este periodo, se instrumente AY, , mediante Y, .

Siguiendo esta 16gica para cuatro periodos, los instrumentos vélidos para la
estimacion serianY |, Y, ,. De manera general se llega a que las variables instru-
mentales para T periodos son Y, ¥, ........ Y ,_,- Matricialmente se tiene:
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Y . 0 0
0 Yz 1 Yiaz 0
Z = ’
. 0
00 0 Y[,l . Yi,T—Z

Para llevar a cabo la estimacién del modelo Arellano y Bond (1991) mediante el
GMM se debe tener que:

[ARE N2

E|Zu,]|=0i=1....N t=3,4,.T (5)
La ecuacién (5) implica que, para llevar a cabo la estimacién del panel dindmico,
debe garantizarse que los errores no estén correlacionados. Para verificar esta con-

dicion se realiza un test de autocorrelacion de Arellano y Bond.
La hipdtesis nula de este test viene dada por:

H0 : No existe autocorrelacion

Donde el criterio de rechazo es:

AR(2) prob>z>0,05
De acuerdo con Roodman (2009), un problema recurrente en la estimacién de
paneles dindmicos por el método generalizado de momentos Gmm es la sobrei-
dentificaciéon del modelo, esto ocurre cuando se generan mas instrumentos de la

variable enddgena de los necesarios. Para probar la validez de los instrumentos
debe aplicarse el test de Sargan, cuyo estadistico viene dado por:

- Lo o s
Estadistico Sargan: —u'Z (z Z) 70~ 5
o
La hipétesis nula de este test viene dada por:

H, : Las restricciones de sobreidentificacion son vdlidas

Revista obeoN, I1ssn: 1794-1113, e-issN: 2346-2140, N° 14, enero-junio de 2018, pp. 43-63



ODEON n.° 14

55

Donde el criterio de rechazo es:
Prob > x* =0,05

Teniendo en cuenta estos lineamientos, el panel dindmico que se va a estimar por
la metodologia de Arellano y Bond (1991) sera:

Nend,, = o+ p Nend,  +p,Rent, +f.Tang, +f,Temp, +pCdeu,, + [ Rneg,,

La variable dependiente del modelo es el nivel de endeudamiento (Nend). Segin
Delfino (2006), historicamente se han utilizado varias definiciones en la literatu-
ra, que difieren en la utilizacién de valores de libros o de mercado, o si utilizan
la deuda total o la de largo plazo. Sin embargo, dado que las empresas objeto de
andlisis en esta investigacion no cotizan en la bolsa, se requiere medir esta variable
en términos de su valor contable, esto es, el pasivo total con relacion al activo total.

La rentabilidad de las empresas (Rent) se mide mediante el rRoa (Return On
Assets), es decir, la utilidad neta con relacién a los activos totales. Esta aproxi-
macion tiene como objetivo estimar los efectos de la disponibilidad de recursos
internos sobre la politica de endeudamiento de las empresas.

La tangibilidad (7ang) se calcula como el ratio que relaciona los activos fijos
con los activos totales de las empresas, esta aproximacidn busca medir el efecto
de los colaterales sobre el nivel de endeudamiento.

El tamafio de la empresa (Temp) se aproxima mediante el logaritmo natural de
las ventas anuales, esta transformacién logaritmica tiene dos propdsitos: 1) reco-
nocer la relacion no lineal entre el tamafio de una empresa y su nivel de ventas; 2)
suponer que el efecto sobre el endeudamiento es més significativo en las empresas
pequeias (Titman y Wessels, 1988).

El costo de la deuda (cdeu) se calcula como la participacion de las obligacio-
nes financieras en el pasivo total de las empresas, esta definicion fue propuesta
por Rivera (2007), su objetivo es analizar el efecto de los gastos financieros en
las decisiones de endeudamiento.

El riesgo del negocio (Rneg) es una variable proxy de volatilidad, que se cal-
cula mediante la desviacion estdndar de la utilidad neta. Bajo esta definicion se
pretende capturar el efecto de la fluctuacion en la generacion de recursos sobre
la politica de endeudamiento de las empresas. En general, se presupone que las
compaififas con mayores niveles de volatilidad tienen mayores probabilidades de
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experimentar dificultades financieras, que pueden comprometer la capacidad de
adquirir o pagar los compromisos futuros derivados de la deuda (Delfino, 2006).

4. Analisis de resultados

La estimacion del modelo se llevé a cabo mediante el programa econométrico
Stata 13 para un panel dindmico de Arellano y Bond (1991), el cual incluyé como
variable enddgena el nivel de endeudamiento de las empresas comercializadoras
de autopartes localizadas en Bogota.

El procedimiento necesario para llevar a cabo la estimacion requiere, en pri-
mera instancia, validar las variables instrumentales generadas por el modelo,
esto se realizé6 mediante el Test de Sargan, el cual mostré que habia evidencia
suficiente para detectar un problema de sobreidentificacion. Teniendo en cuenta
este resultado, fue necesario limitar el nimero de instrumentos. Al realizar este
tratamiento, y correr de nuevo el Test, se encontré una probabilidad de 0,0933,
con lo cual no se rechaza la hipdtesis nula, lo que indica que las restricciones de
sobreidentificacion son vélidas y los instrumentos del modelo son adecuados para
llevar a cabo su estimacion.

Una vez validadas las variables instrumentales, se procedid a estimar de nuevo
el modelo bajo la condicién (Two Step). Con estos nuevos resultados se calculd
el test de autocorrelaciéon de Arellano y Bond, el cual arrojo evidencia de la exis-
tencia de correlacion serial de primer orden en los errores del modelo, lo cual es
un resultado esperado, en la medida que indica que utilizar la variable endogena
directamente en el modelo generaria estimaciones sesgadas. Al verificar la co-
rrelacion serial de segundo orden se encontrd una probabilidad de 0,6440, de tal
modo que no se rechaza la hipétesis nula, y con ello se comprueba el supuesto de
no correlacién serial de los errores y se validan estadisticamente los resultados
del panel dindmico (tabla 2).

Sobre esta estimacidn se encontré una probabilidad y? de 0,000 para el test de
Wald, lo cual sugiere que, de manera conjunta, las variables independientes del
modelo explican significativamente el nivel de endeudamiento de las empresas
comercializadoras de autopartes.

Uno de los resultados mds importantes de la estimacion econométrica es que la
variable endogena (nivel de endeudamiento) resulto ser significativaal 1 %, lo cual
valida la utilizacion del panel dindmico. Este hallazgo implica que para el sector
de comercializacion de autopartes el nivel de deuda de periodos pasados tiene un
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Tabla 2: Estimacion del modelo de datos panel dinamico

Ned Coeficiente Std. Err.
Nend,”; 0.6339374 0,1318209
Rent -0,5831599 0,1301455
Tang -0,0890238 0,1553291
Temp*** 00520093 00158352
Cdeu*+* 00414296 00145428
Rneg** 7.80e-09 351e-09
Cons** -0.,5843956 0.2499417

*** Significativo al 1%, ** Significativo al 5%, * Significativo al 10%
Test Sargan; x* = 21,33864 ; Prob>y? = 0,0933

Test Arellano- Bond ar(1); Prob > z = 0,0003

Test Arellano - Bond Ar(2); Prob > 7 = 0,6440

Observaciones / grupos 648 /108
Instrumentos 21

Meétodo generalizado de momentos (GMMm) / Two step / Robust Error

Fuente: elaboracién propia.

efecto significativo sobre la politica de endeudamiento, y, por definicién, sobre la
estructura de capital. Una interpretacion adicional para el resultado encontrado en
la variable enddgena es que existen variables explicativas del nivel de endeuda-
miento que no fueron incluidas en el modelo, pero que tienen un efecto relevante
sobre la variable explicada. Esta situacion de exclusion se origina en la base de
datos disponible para llevar a cabo la estimacién, en la medida que la muestra no
cuenta con la informacidn necesaria para obtener variables explicativas como las
oportunidades de crecimiento, la antigiiedad de las compaiiias, entre otras.

Sobre las variables explicativas del modelo se encontré que la rentabilidad,
el tamafio de la empresa, el costo de la deuda y el riesgo del negocio son estadis-
ticamente significativas para explicar el nivel de endeudamiento de las empresas
objeto de estudio. Dentro de este universo, la rentabilidad es la variable con el
mayor efecto causal sobre la variable explicada; en particular se encontré que por
cada punto porcentual que aumenta la rentabilidad en una compafiia comerciali-
zadora de autopartes el nivel de endeudamiento se reduce en 0,58 %.

Si bien el coeficiente estimado para el tamafio de la empresa y el costo de la
deuda resulto significativo, su efecto sobre el nivel de endeudamiento es menor
que el de la rentabilidad. Esto implica que, en promedio, las compaiiias del sector
de comercializacién de autopartes dan un peso relativo menor al nivel de las ventas
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anuales y el valor de los gastos financieros sobre la rentabilidad del activo en la
determinacion de la politica de endeudamiento. Esta asercion tiene gran relevancia
en la medida que sugiere evidencia a favor de que las decisiones de adquirir deuda
estdn sujetas en mayor proporcion a la rentabilidad que generen esos nuevos re-
cursos financieros, sobre el costo o la mayor facturacion que estos puedan proveer.

Aunque la variable riesgo del negocio se estimé significativa desde el punto
de vista estadistico, su efecto sobre el nivel de endeudamiento es marginal. Este
resultado implica que las variaciones anuales de las utilidades no tienen mayor
efecto sobre las decisiones de endeudamiento de las empresas. Aun cuando esta
asercién no es muy consistente con la dindmica observada en la realidad, en la
cual la variacion de los resultados del ejercicio es un factor determinante en la es-
tructura de capital, la estimacion pudo verse afectada por el nivel de variabilidad
en la muestra, o por la forma de estimacién propuesta en el modelo, dado que, si
bien es una medida recurrente en los trabajos empiricos relacionados con el area
de investigacion elaborada en este documento, su medicion y resultados estan lejos de
lograr un consenso general.

La tnica variable que no resultd estadisticamente significativa para explicar
el nivel de endeudamiento fue la tangibilidad. Este resultado es consistente con
los bajos niveles de inversion de las empresas comercializadoras de autopartes
en activos tangibles como edificaciones, planta y equipo, vehiculos, entre otros, en
la cual se encontré un valor promedio de 9,7 % en la muestra.

El analisis descrito hasta este punto permiti6 establecer la relevancia de los
factores determinantes de la estructura de capital de las empresas comercializa-
doras de autopartes en Bogota. Sin embargo, para lograr dar cuamplimiento al ob-
jetivo de comparacién de los resultados econométricos con las teorias asociadas a
la estructura de capital, la fesis de costos de agencia, la jerarquia de preferencias
o pecking order, y el equilibrio estdtico o trade-off, es necesario llevar a cabo un
andlisis complementario que describa el signo de los coeficientes estimados.

Los resultados de la estimacion econométrica muestran que para las empresas
objeto de estudio la rentabilidad guarda una relacién negativa con el nivel de en-
deudamiento. Este resultado es consistente con los lineamientos de la teoria de la
jerarquia de preferencias o pecking order,donde los recursos generados interna-
mente son la primera fuente de financiacion, dado que son la fuente menos afectada
por la asimetria de informacidn presente en el mercado. En general, este resultado
implica que mayores niveles de rentabilidad generan mayor disponibilidad de
recursos internos en las empresas, lo cual debe disminuir la necesidad de recurrir
a deuda con terceros, ya sea en forma de crédito bancario o emision de acciones.
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Para el tamafio de la empresa se obtuvo una relacion positiva con el nivel de
endeudamiento, este resultado es consistente con el efecto descrito por la teoria
de equilibrio estdtico o trade-off, segin la cual, las empresas més grandes general-
mente tienen portafolios mas diversificados, lo cual disminuye la probabilidad de
experimentar dificultades financieras que eventualmente lleven a las compaiiias a
asumir los costos derivados de un proceso de bancarrota. Formalmente, bajo esta
teoria, el resultado encontrado para esta variable implica que, entre mayores sean
las ventas de una empresa, mayor nivel de deuda se puede contraer, dadas las ven-
tajas fiscales que permiten deducir los intereses de la deuda del impuesto de renta.

El coeficiente asociado al costo de la deuda resulté en la estimacion sobre el
nivel de endeudamiento como positivo, lo cual concuerda con los lineamientos
de la tesis de costos de agencia, donde se supone que el gasto financiero funciona
como un mecanismo de control sobre el agente (junta directiva o gerencia) de
las empresas, por medio del cual el principal (accionistas) controla la calidad
de las inversiones, y evita a toda costa aquellas consideradas como subdptimas, es
decir, aquellas en las cuales el retorno no tiene como propdsito unico maximizar
el valor de la unidad productiva. Desde la perspectiva de esta teoria, el efecto po-
sitivo de esta variable genera una obligacién contractual en la cual el agente debe
emplear los fondos de la manera més eficiente posible, so pena de que la empresa
experimente dificultades financieras que tendrdn un efecto sobre la posicion del
agente en la compaiiia.

La variable riesgo del negocio tiene como propdsito describir el efecto de la
variacién anual de la utilidad sobre la estructura de capital; aun cuando su defi-
nicion fue tomada teniendo como referencia el desarrollo empirico adelantado
por multiples investigaciones en el aérea, el signo estimado mediante el panel
dindmico es contrario al previsto por las tres teorias basadas en imperfecciones
del mercado. Estas teorfas generalmente asocian la mayor volatilidad de la utili-
dad a una disminucion en el nivel de endeudamiento de las empresas, dado que
aumentan los problemas de informacion asimétrica, los costos de agencia y la
seleccion adversa en el mercado; sin embargo, la relacion causal positiva hallada
en el coeficiente puede ser indicio de que para el mercado de comercializacién
de autopartes, la mayor volatilidad de la utilidad genera una mayor necesidad de
recursos, que las empresas optan por financiar con deuda; de este modo se genera
un escenario en el cual las necesidades de liquidez de las empresas toman mayor
relevancia en la politica de endeudamiento que los posibles costos derivados de
las imperfecciones del mercado.
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Desde un punto de vista tedrico, los activos tangibles tienen gran importancia
en la determinacion de la estructura de capital en la medida que, dada su naturaleza,
son faciles de valorar por el mercado y dificiles de sustituir por las empresas, lo
cual disminuye las imperfecciones del mercado. Bajo esta condicion, las teorias
del equilibrio estdtico o trade-off, 1a tesis de costos de agencia, y la jerarquia de
preferencias o pecking order predicen un efecto positivo sobre el nivel de deuda.
Sin embargo, los resultados alcanzados en la estimacién muestran una relacion
negativa entre la tangibilidad y el nivel de endeudamiento. Este resultado puede
ser consecuencia de la baja participacion de los activos tangibles en el total de
los activos de las empresas objeto de estudio, o simplemente mostrar que, para
las empresas comercializadoras de autopartes, las inversiones representadas en
inventarios (activos corrientes) se consideran un mejor colateral sobre la deuda
dado que tienen una relacion mds directa con el desempefio comercial, y, como
tal, con la probabilidad de repago de las obligaciones financieras.

La comparacion de los resultados de la estimacion econométrica con los efec-
tos descritos por las teorias del equilibrio estdtico o trade-off, la tesis de costos
de agencia, y la jerarquia de preferencias o pecking order no permiti6 establecer
evidencia suficiente para afirmar que una de ellas explica consistentemente las
decisiones de endeudamiento en el sector de comercializacion de autopartes de
Bogota. Esta situacion puede ser consecuencia de la presencia de factores idiosin-
criticos en el mercado objeto de estudio, que no logran ser capturados por el enfo-
que tedrico basado en imperfecciones del mercado propuesto en este documento.

Otro argumento que explica este resultado es que, si bien las variables explica-
tivas del modelo fueron tomadas de la revision bibliogréfica afin al tema de inves-
tigacidn, el desarrollo metodoldgico en la mayoria de documentos generalmente
estd asociado a empresas o sectores de la economia que tienen presencia en la bolsa
de valores. Esta condicidn puede generar sesgo en los coeficientes estimados en
la medida que algunas variables deben calcularse por su valor en libros y no el de
mercado. De igual modo, debe hacerse énfasis en la calidad y cantidad de datos
disponibles para llevar a cabo la estimacion, en la cual inicialmente se obtuvo una
muestra de 240 empresas, pero, debido a problemas de datos faltantes, 132 de ellas
se excluyeron del andlisis.

Si bien se ha mostrado que las tres teorias basadas en imperfecciones del mer-
cado no logran caracterizar de manera general la estructura de capital del sector
de autopartes, si se han encontrado relaciones particulares sobre las cuales hay
coincidencia entre la teoria y la estimacion econométrica, donde se evidencia que,
sobre el nivel de endeudamiento de las empresas: la rentabilidad tiene un efecto
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negativo (pecking order), el tamano de la empresa un efecto positivo (trade-off) y
el costo de 1a deuda un efecto positivo (tesis de costos de agencia). Este resultado
sugiere que aun cuando no es posible comprobar la existencia de una estructura
Optima de capital en las empresas objeto de investigacion, si se encuentra evidencia
sobre la existencia de imperfecciones de mercado en el sector de autopartes, donde
la asimetria de informacidn, los costos de agencia y la seleccidn adversa tienen un
efecto significativo en la determinacion de la estructura de capital.
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