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DESVIACION RESPECTO AL OPTIMO TEORICO DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE
LAS GRANDES EMPRESAS DEL SECTOR QUiMICO COLOMBIANO

Adriana Cecilia Marulanda Velasquez y Jesus Albeiro Sepulveda Tamayo

Resumen

Este trabajo muestra la desviacion de la estructura de capital de las companias del sector quimico
colombiano de “Fabricacion de pinturas, barnices y revestimientos similares, tintas para impre-
sién y masillas” para 2008 frente a la estructura 6ptima de capital construida para una compaiiia
tipo, en marcha, de este sector. El concepto “compaiiia tipo” hace referencia a la compaiiia
estructurada con los estados financieros consolidados de las empresas mas representativas del
sector, pertenecientes a la muestra seleccionada para este analisis. Para lograr este objetivo, se
utiliza un modelo de valoracion y se desarrolla un modelo de calificacion de riesgo crediticio que
sirven de base para determinar la estructura 6ptima de capital para diferentes escenarios y la
dispersion de las compaiiias seleccionadas frente a ésta. Estos resultados se acomparian de un
andlisis para encontrar la relacion del apalancamiento con algunos de los factores determinantes
para la estructura de capital.

Palabras claves: estructura de capital, determinantes del endeudamiento, riesgo de crédito, cali-
ficacion sectorial, sector quimico colombiano.

Abstract

This work shows the deviation of the capital structure of companies in the Colombian chemical
sector of manufacture of paints, varnishes and similar coatings, printing inks and mastics for
2008 compared to the optimum capital structure built for a company type in this sector. The term
“company type"” refers to a company structured with consolidated financial statements of the
most representative companies in this sector, belonging to the sample selected for this analysis.
To achieve this goal, we use a business valuation model and develop a model to qualify the credit
risk that provide the basis to determine the optimum capital structure for different scenarios and
the dispersion of the selected companies compared with it. These results are accompanied by an
analysis to find the relationship of leverage with some of the determinants of capital structure.

Keywords: capital structure, determinants of debt, credit risk, sectorial qualification, Colombian
chemical industry.
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1. Introduccion

A partir del trabajo pionero de David
Durand “Cost of debt and equity funds
for business: trends and problems of
measurement”, 1952,
existia la creencia acerca de que el uso
moderado de la deuda aumentaba el
valor de la firma y, por ende, disminuia

publicado en

su costo de capital, maximizando la ri-
queza de los accionistas.

Mas alld de este nivel moderado de la
deuda, el riesgo de insolvencia aumen-
taba y tanto prestamistas como accio-
nistas exigirian mayores rendimientos
por sus inversiones, incrementando de
esta forma el costo de capital y disminu-
yendo el valor de la empresa. Esto con-
ducia a la existencia de una estructura
6ptima de capital, y el directivo finan-
ciero debia acertar con la mezcla ade-
cuada de deuda y capital propio para
alcanzarla.

Esta vision, que luego pasé a denominar-
se “tradicional’, era la que predominaba
antes de los estudios de Franco Modi-
gliani y Merton Miller quienes en 1958
en su famoso articulo “The cost of capi-
tal, corporation finance and the theory of
investment” demostraron que en merca-
dos perfectos de capitales las decisiones
de estructura financiera son irrelevantes.
Aparecia entonces la primera gran teoria
que brindaria apoyo a la corriente que
sostenia que el valor de la empresa de-
pendia de sus resultados operativos.

La tesis de Modigliani y Miller, y los tra-
bajos posteriores destinados a replicar
las criticas que recibieron, originaron
una gran polémica que todavia perdura,
pero puede afirmarse que ésta motivo
una creciente ola de estudios alrededor
del tema.

La finalidad de este trabajo es conocer
la desviacion de la estructura de capital
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de las companiias del sector de “Fabri-
cacion de pinturas, barnices y revesti-
mientos similares, tintas para impresion
y masillas” en Colombia del 6ptimo ted-
rico, construido a partir de la informa-
cion financiera de la compania tipo del
sector. Para lograr esto, se analizaran las
particularidades de las grandes compa-
Aias del sector para conocer el patrén de
decisiones de financiacion que se dan
en ellas, se valorara la compania tipo del
sector, se estimara el costo de su deu-
day la estructura éptima de capital que
permita maximizar su valor, y se identifi-
card la desviacién de la estructura de ca-
pital de las companias que conforman
la muestra seleccionada de este 6ptimo
tedrico. Adicionalmente, por medio de
un modelo econométrico se explicaran
la relacion del apalancamiento y algu-
nos de los factores determinantes para
la estructura de capital.

2. Teorias acerca de la
estructura de capital

Para asegurar el crecimiento, ciertas so-
ciedades se endeudan, otras emiten ac-
ciones y otras recurren a las reservas de
autofinanciamiento. ;Coémo explicar es-
tas diferentes practicas si se supone que
la regla de decision en materia de finan-
ciamiento es la de seleccionar las fuen-
tes menos costosas? En efecto, existe
una gran variedad de selecciones y a su
vez muy complejas, tanto en la practica
Como en su concepcion tedrica, lo que
explica en parte la ausencia de consen-

so sobre la cuestion (Sarmiento y Sala-
zar, 2005).

Antes de la publicacién del trabajo de
Modiglianiy Miller en 1958, se postulaba
la existencia de una estructura 6ptima de
capital para la empresa, que maximizaba
su valor de mercado o, alternativamen-
te, minimizaba su costo de capital. Este
razonamiento consiste en considerar
que el costo de la financiacién de las em-
presas via deuda es inferior al costo de
financiarlas mediante recursos propios
y ambos costos son crecientes con la ra-
z6n de deuda. Esto hace que el costo de
capital promedio ponderado sea cada
vez mas pequeio a medida que intro-
ducimos mds recursos ajenos a la estruc-
tura de capital de las sociedades, pero
llegard un momento a partir del cual la
sustitucion de fuentes de financiacién
costosas (recursos propios) por fuen-
tes mas baratas (recursos ajenos) se vea
compensada plenamente por el mayor
nivel del costo de capital. Esto hace que
se pueda obtener un valor éptimo de la
razén de endeudamiento que maximice
el valor de mercado de las empresas. Esta
teoria llamada “tradicional” no pasé de
ser una sustentacion tedrica, carente de
fundamento matematico.

La falta de una teoria sustentada en un
modelo matematico se ve corregida
con el documento publicado en 1958
por Franco Modigliani y Merton Miller.
La teoria de la estructura de capital
propuesta por ellos se desarrolla en un
mercado de capitales perfecto, donde
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las empresas deciden qué recursos fi-
nancieros utilizar seleccionando una
mezcla compuesta por ambos tipos de
financiacién, deuda y recursos propios.

El objetivo corporativo en el ambito fi-
nanciero es el de minimizar el costo de
los fondos utilizados para conseguir
maximizar el valor de la empresa, y es
aqui donde introducen el aporte mas
significativo respecto al enfoque tradi-
cional, el cual no depende de su estruc-
tura financiera sino Unicamente de las
decisiones de inversion tomadas. Dicho
de otro modo, el trabajo pionero de Mo-
digliani y Miller muestra como el valor
de mercado de una empresa resulta ser
independiente de su estructura finan-
ciera o de las decisiones financieras que
tome con estos supuestos: los fondos
de financiacién propia y ajena son per-
fectamente sustitutivos en un entorno
de mercado de capitales eficiente, don-
de no existen los costos de transaccién
ni los costos de quiebra y tampoco los
impuestos que gravan a las personas y
sociedades (Vendrell, 2007).

Con el trabajo de Modigliani y Miller so-
bre la estructura de capital se estimulé
el interés de los investigadores en des-
cubrir e incorporar aquellas circunstan-
cias, alterando las hipétesis iniciales que
llevan a la existencia de una estructura
6ptima de capital.

A pesar de que hoy en dia no se han
identificado todas las imperfecciones
a las que puede estar sometido el mer-
cado de capitales y que no todas las

conocidas han sido consideradas para
evaluar sus impactos en la relacion
endeudamiento-valor de la empresa,
existe consenso en suponer que el va-
lor de la empresa puede variar por me-
dio del nivel de endeudamiento por su
efecto fiscal y otras imperfecciones del
mercado como los costos de quiebra,
los costos de agencia y la asimetria de
informacion, en muchos casos deter-
mindndose una estructura 6ptima de
capital al compensarse los costos de la
deuda con sus beneficios.

Modigliani y Miller, tras recibir criticas
por no considerar el impuesto a las so-
ciedades, introducen en su trabajo de
1963 “Corporate income taxes and the
cost of capital: a correction” la primera
imperfeccién, la consideracion del siste-
ma impositivo que grava las empresas.
En un entorno con impuestos corpora-
tivos donde los intereses del endeuda-
miento son fiscalmente deducibles, la
deuda tiende a ser favorecida frente a la
emision de capital como recurso finan-
ciero. La estructura 6ptima de capital o
valor mdximo de la empresa se obtiene
al minimizar los impuestos por pagar, es
decir, una estructura de maximo endeu-
damiento. El valor de mercado de una
empresa endeudada es mayor que el
valor de mercado de una empresa no
endeudada debido al valor aportado
por la exencién fiscal de los intereses de
la deuda.

Los estudios posteriores de estos autores
emprendieron la tarea de profundizar en
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la consideracion de diferentes imperfec-
ciones de los mercados financieros y, sin
embargo, se reafirmaron en la considera-
cién de la interdependencia de las deci-
siones de financiacion y de las decisiones
de inversién de la empresa y la inciden-
cia del nivel de endeudamiento sobre el
valor de la empresa.

Actualmente coexisten dos teorias muy
influyentes de la estructura de capital,
competitivas entre si, que son la teoria
del equilibrio estético (trade-off theory)
y la teoria del orden jerarquico (pecking
order theory).

El modelo de equilibrio estatico sugiere
la existencia de factores desestimulado-
res del endeudamiento y defiende que
las empresas persiguen un nivel de en-
deudamiento 6ptimo que se consigue
con la compensacion de las ventajas
e inconvenientes del uso de la deuda.
Concretamente, la estructura 6ptima de
capital se obtiene cuando se produce la
compensacion de las ventajas impositi-
vas de la deuda con sus inconvenientes:
los costos de quiebra y los costos de
agencia. Es importante aclarar que una
firma que tenga un alto nivel de endeu-
damiento puede no ser viable desde el
punto de vista de capacidad de pago ya
que es posible que los recursos internos
de laempresa no estén en capacidad de
atender el servicio de la deuda en un
nivel de endeudamiento elevado, que
ademas incrementaria el riesgo para los
acreedores de la firma.

Segun esta teoria existe una estructura
6ptima de capital que equilibra de ma-
nera justa la relacion beneficio-costo en-
tre el ahorro en impuestos y los posibles
costos de insolvencia. Si esto llegara a
ser correcto, se podria afirmar que una
firma que busca maximizar su valor nun-
ca dejara pasar por alto la oportunidad
de obtener el beneficio del ahorro en
impuestos cuando la probabilidad de
incurrir en costos de insolvencia es muy
bajo. Sin embargo, la evidencia empirica
no parece apoyar esta teoria. Por ejem-
plo, Myers (2001) cita varios estudios
donde las empresas mas rentables en
una determinada industria presentan
bajos niveles de deuda. De acuerdo con
los trabajos empiricos, las elevadas utili-
dades significan bajos niveles de deuda
y viceversa. Pero de acuerdo con la teoria
del trade-off, los directivos de las com-
panias con mayor rentabilidad tendrian
mas ahorros en impuestos provenientes
de los altos ingresos y que la firma tiene
mayor posibilidad de asumir obligacio-
nes financieras de manera mas holgada
sin incurrir en costos de insolvencia.

Por otra parte, la teoria de la jerarqui-
zaciéon financiera establece que las
empresas no tienen una estructura
6ptima de capital para alcanzar, sino
que siguen una escala de jerarquias a
la hora de buscar financiacion (pecking
order) prefiriéndose en primer lugar el
financiamiento interno cuando esta dis-
ponible y recurriendo al financiamiento
externo sélo si es necesario.
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Las ganancias retenidas son la primera
de las fuentes de financiacion preferidas
por los directivos, puesto que no estan
influidas por la asimetria de la informa-
cién, carecen de costo explicito y permi-
ten un mayor margen de discrecionali-
dad en cuanto a su utilizacion. Respecto
a la financiacién externa es la emisién
de acciones la que estd sometida a un
mayor grado de selecciéon adversa res-
pecto a la deuda, siendo habitual que
los inversores externos consideren las
acciones como los titulos con mayor
riesgo y, por tanto, con una mayor tasa
de rentabilidad exigida.

2.1 Estudios en Colombia

En Colombia se destacan los trabajos de
Tenjo (1996) y Tenjo y Garcia (1996) que
muestran que el endeudamiento de la
empresa mediana en Colombia mantie-
ne una relacién negativa con la rentabi-
lidad, la variabilidad de las utilidades y
el costo de la deuda, y una relacién posi-
tiva con el indice de endeudamiento del
periodo anterior. Ademas, Tenjo (1996)
encuentra para esta misma categoria de
empresas una relacién negativa con la
oportunidad de crecimiento y la edad
de la empresa (Rivera, 2007).

De otro lado, en un trabajo aplicado al
sector financiero, Duran (2005) analiza
qué factores determinan la estructura
de capital de los establecimientos de
crédito en Colombia. Se analizé coémo
para determinar su razén de capital un
establecimiento de crédito tiene en
cuenta variables que reflejan el nivel de

riesgo de la entidad, los costos y bene-
ficios asociados a diferentes estructuras
de capital y las presiones externas y ma-
croecondémicas, principalmente, las que
se derivan de la regulacién en torno al
capital bancario y al aseguramiento de
los depositos en el periodo de analisis.
Asi, se observa que cuando el riesgo de
crédito y de mercado aumenta, la enti-
dad de crédito incrementara su relacion
capital bancario sobre activos, de modo
gue tenga mayores recursos propios
para responder ante eventuales com-
plicaciones que la puedan llevar a una
situacién de insolvencia y brindarle ma-
yor seguridad a los depositantes, asegu-
rando de esta forma un flujo constante
de efectivo proveniente de la captacion
de dinero del publico y evitando una re-
tirada masiva de los depésitos.

3. Muestra del sector

La muestra tomada para el andlisis que
se desarrolla en este trabajo esta com-
puesta por 10 compaiias del sector de
“Fabricacion de sustancias y productos
quimicos, subsector de fabricacion de
pinturas, barnices y revestimientos simi-
lares, tintas para impresién y masillas”, es-
cogidas con diferentes criterios, hacien-
do de ella una muestra mas homogénea
de tal manera que se puedan obtener
conclusiones mas sélidas del sector.

Estos criterios fueron:

+  Periodo: 1997 a 2008 (que hayan
reportado durante todos los afos).

Escuela de Ingenieria de Antioquia
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. Tamano de empresas: Grande, por
nivel de activos.

«  Sector industrial: Fabricacion de
sustancias y productos quimicos.

Fabricacion de otros

productos quimicos.

. Subsector:

Los estados financieros, como estado
de pérdidas y ganancias, balance gene-
ral y flujo de efectivo de cada una de las
compafias, fueron tomados de la Su-
perintendencia de Sociedades con los
criterios que se mencionaron.

Las compafiias que componen la mues-
tra son: Compania Pintuco S. A, Tintas
S. A, Nubiola Pigmentos S. A., Colpisa
Motriz S. A., Invesa S. A., Quimica Cos-
mos S. A., Pinturas Every Ltda., Philaac
Ltda., Hexion Quimica S. A. y Cerescos
Ltda. Es importante sefalar que la par-
ticipacion de estas compafias en las
ventas del subsector supera el 80%; son
empresas con amplia trayectoria co-
mercial e incluso algunas con actuaciéon
en los mercados de pinturas internacio-
nales. Adicionalmente, ninguna de es-
tas empresas esta inscrita en Bolsa.

A partir de esta muestra se hace el si-
guiente analisis sectorial.

4. Estudio sectorial

El mercado de pinturas en Colombia ha
tenido un crecimiento importante en
los ultimos afos. Con la llegada de nue-
vos proveedores de materias primas y
el ingreso de productos formulados por
multinacionales, el mercado adquirié

una nueva dindmica en la cual el mayor
beneficiario fue el usuario final, pues se
elevaron los estandares de calidad y los
precios se hicieron mas competitivos. A
ello se suma el inicio de los proyectos de
internacionalizaciéon de las compafnias
locales que han comenzado a exportar
y abrir plantas en los paises vecinos.

En razén a la crisis mundial, la mayo-
ria de las empresas en Colombia han
tenido precaucion para hacer inver-
siones. Las exportaciones han tenido
un decrecimiento, mientras que se ha
sentido un auge importante de impor-
tacion de productos, basicamente por-
que muchas industrias en otras partes
del mundo han migrado al sector de
mantenimiento industrial o al de infra-
estructura, debido a que el sector auto-
motor bajé mucho su ritmo, entonces
toda la infraestructura instalada que
era utilizada por este sector la estan
encaminando hacia el mantenimiento
industrial y hacia la fabricacion de pro-
ductos de alta tecnologia, haciendo que
llegue al pais mucho producto importa-
do y, ademas, el comportamiento de la
divisa hace que esto se facilite para los
importadores.

Un estudio elaborado por la firma Hola-
sa (La Republica, 2009) muestra como la
produccién nacional de pinturas crecié
del afo 2000 al 2006 en 8.054.000 ga-
lones, es decir, un incremento de 32%.
Por su parte, el consumo per capita
también ha crecido, pues pas6 de 0,58
galones en 2001 a 0,77 galones en 2006
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y se estima que en 2007 fue de 0,79 ga-
lones. Finalmente, el estudio concluye
que la composicion del mercado esta
encabezada por pintura a base de agua
con 40,5%; pintura automotriz 14,1%;
pintura para madera 18,3% y esmaltes
en general 27,1%.

4.1 Rentabilidad del activo y
del patrimonio

En cuanto a la rentabilidad operativa
del activo, siendo esta la tasa de interés
que producen los activos de la empresa
o tasa de interés que gana la empresa
por invertir en ciertos activos, para el
periodo comprendido entre 1997 y
2008 fue en promedio del 14%, pero se
observa una caida desde el afio 2006. El
margen operativo viene cayendo desde
el 2007, lo cual significa una menor pro-
ductividad del sector, pues la industria
estd obteniendo cada vez menos renta-
bilidad por cada peso invertido.

En cuanto a la rentabilidad del patrimo-
nio, entendida como la tasa de interés
que ganan los propietarios, se obtuvo
en promedio para el periodo compren-
dido entre 1997 y 2008 una cifra cerca-
na al 19,8%. Esta tasa debe ser mayor
que el costo de la deuda, debido a que
son los propietarios quienes corren ma-
yor riesgo que los acreedores.

Como se observa en la figura 1, durante
todos los afos la rentabilidad del patri-
monio es mayor que la del activo, debi-
do a que son los propietarios quienes
deben recibir una mayor compensacién

por el riesgo que asumen en la empre-
sa, lo cual debe implicar un efecto favo-
rable sobre su rentabilidad aumentan-
dola (Garcia, 1999).

Figura 1. Comportamiento de la renta-
bilidad del activo y del patrimonio

Fuente: Superintendencia de Sociedades

4.2 Estructura de capital

Como se menciond en la seccién 2 so-
bre las teorias de estructura de capital,
toda empresa debe hacer una eleccion
de la manera como financia sus opera-
ciones, ya sea mediante recursos pro-
pios o recursos ajenos, llamada en la
teoria financiera estructura de capital.
Estos recursos hacen referencia a la
deuda financiera de corto y largo plazo
y al patrimonio respectivamente.

A continuacién se hace una revisién del
comportamiento histérico tanto del pa-
sivo como del patrimonio entre 1997 y
2008 y se detallaran las fuentes de fi-
nanciacién con las que se ha apalanca-
do histéricamente el sector.

En la figura 2 se observa la evolucién
del pasivo y el patrimonio entre 1997 y

Escuela de Ingenieria de Antioquia
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2008, en la que se destaca un compor-
tamiento estable de ambos a lo largo
del periodo, donde en promedio el pa-
sivo ha tenido un peso del 34% frente a
un 66% del patrimonio.

100%
80%

60% -

;

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

=Pasivo Total = Patrimonio

Figura 2. Comportamiento del pasivo y
patrimonio
Fuente: Superintendencia de Sociedades

Dentro del pasivo, definido como el
conjunto de deudas que la empresa
tiene con terceros, se puede destacar
su composicion por dos rubros, las Obli-
gaciones Financieras y los Proveedores,
que entre ambos representan mas del
50% del total de pasivos adquiridos a lo
largo del periodo de analisis (figura 3).

100% e e e e e e e e e e

60%

20%

0%

1997 1998 2001

= Obligaciones financieras & Proveedores & CxP & Otros

Figura 3. Composicion del pasivo

Fuente: Superintendencia de Sociedades

Como se observa en la figura 4, la com-
posicion por plazo de la deuda financie-
ra, en términos generales, siempre ha
sido a favor del crédito de corto plazo.
Mientras en el afio 1997 el crédito de
corto plazo representaba el 83% dentro
del total y el de largo plazo un 17%, en
2008 el de corto plazo represento el 71%.
Durante los afios 2001 y 2002, este com-
portamiento parecié revertirse cuando
el crédito de largo plazo pasé a repre-
sentar el 33% y el 67% respectivamente,
pero luego volvié a los niveles generales
que ha tenido por debajo del 20%.

10%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

= Endeudamiento Financiero Corto Plazo m Endeudamiento Financiero Largo Plazo

Figura 4. Comportamiento del endeu-
damiento financiero

Fuente: Superintendencia de Sociedades

Enlafigura 5 se observa la estructura de
capital o estructura financiera, donde el
patrimonio tiene un comportamiento
muy estable en dicho periodo.

100% R
- o = E .
O W = Em o =

2
g
g |NNNNNNNNNNNNNNNRNNNRNNERN]

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

=%Patrimonio =% Deuda

Figura 5. Estructura de capital
Fuente: Superintendencia de Sociedades
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4.3 Flujos de efectivo de
operacion, inversion y
financiacion

De acuerdo con la informacién histéri-
ca consolidada de la muestra seleccio-
nada, se observa (figura 6) que, en la
gran mayoria de los afios, la generacion
interna de fondos del sector puede cu-
brir las inversiones, pero se apalanca
del sector financiero, posiblemente
para dar cumplimiento al servicio de la
deuday el pago de los dividendos a los
accionistas.

80.000
60.000

40.000

20,000

] P
Mi M M M M M M= W M =
1967 lsdﬁ la zﬂlu‘ 207 zA!UIz z=3 2@ ZQ 2008 L]
L] L] " m - = N |

Millones de pesos

(20.000)

(40.000)

(60.000)
= Flujo de Efectivo Neto en Actividades de Operacién
= Flujo de Efectivo Neto en Actividades de Inversion
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Figura 6. Flujos de efectivo de opera-
cién, inversién y financiacién

Fuente: Superintendencia de Sociedades

En los flujos de efectivo por actividades
de inversion, se destacan las inversio-
nes en propiedad, planta y equipo rea-
lizadas en 2005, con una tendencia a la
baja desde este afio, debido al compor-
tamiento de las ventas, que crecen pero
cada vez en menor proporcion (figura 7).
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Figura 7. Comportamiento de
Inversiones

Fuente: Superintendencia de Sociedades

Como se observa en la figura 8, en el
flujo de efectivo en actividades finan-
cieras se destacan las nuevas obliga-
ciones financieras de corto plazo, por-
que posiblemente se prefiere captar el
menor capital posible del sector finan-
ciero. La tendencia de los ultimos tres
anos muestra que casi el 100% de los
flujos de nueva deuda se destinan a su
servicio.
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Figura 8. Flujos de deuda

Fuente: Superintendencia de Sociedades
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5. Modelo de valoracion

5.1 Supuestos de proyeccion

Como se indicé, se recopilaron y se con-
solidaron los estados financieros histé-
ricos de las companias que conforman
la muestra seleccionada del sector, con
el fin de construir los estados financie-
ros de una compafia tipo del sector.
Posteriormente, se hicieron las respec-
tivas proyecciones financieras de esta
compania tipo, con unos supuestos
que fueron tomados del analisis secto-
rial; adicionalmente se calcula un costo
de patrimonio y un costo de la deuda
que, ponderados con el patrimonio y
la deuda respectivamente, determinan

el WACC. Mas que conocer este valor, lo
importante para considerar es que uno
de los escenarios de estudio que se de-
tallard en la seccién 6 busca determinar
la estructura de capital aproximada que
minimiza este factor.

En la figura 9 se muestra un cuadro que
resume los supuestos que se tomaron
para hacer las proyecciones de los es-
tados financieros, partiendo de la infor-
macion histérica de la Superintendencia
de Sociedades de las empresas que se
tomaron para integrar la muestra del
sector. Los supuestos macroecondmicos
utilizados fueron tomados de Investi-
gaciones Econdmicas y Estratégicas del
Grupo Bancolombia a mayo de 2009.
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Figura 9. Supuestos de proyeccién

5.2 Definicion de escenario base

Se llamara “Escenario Tal Cual” o “Esce-
nario Base” a aquel escenario construi-
do a partir de las proyecciones descritas

para la compafia tipo del estado de re-
sultados, balance general y flujo de caja,
con la finalidad de mostrar con unos su-
puestos conservadores la tendencia del
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sector (la compania tipo consolida los
estados financieros de las compaiias
mas representativas de este sector) en
los proximos diez afos (a 2018), par-
tiendo de una informacioén histérica.

Las proyecciones de este escenario arro-
jan un margen bruto del 35% en prome-
dio, un margen EBITDA del 14%, un mar-
gen operacional del 11% y un margen
neto que se ubica en promedio en el 3%.

Con el fin de encontrar la estructura de
capital bajo estos supuestos en un pla-
zo de proyeccion a 2018, se hace nece-
sario hacer un modelamiento al saldo
de deuda financiera de largo plazo, el
cual para fines practicos se mantendra
constante para los afos siguientes.

5.3 Costo de capital

En este moédulo se explican los diferentes
parametros seleccionados para el célcu-
lo del costo de capital promedio ponde-
rado, empleando el modelo CAPM (Capi-
tal Asset Pricing Model) para el costo del
accionista, y un costo de la deuda que se
calcula con un modelo de calificacién de
riesgo crediticio (JP Morgan) que arroja
la tasa a la cual el sector financiero pres-
taria el dinero dadas las condiciones de
la compania, los montos y las condicio-
nes que se pactarian para los diferentes
escenarios de deuda que se analicen.

. Costo del patrimonio (K)

Para el costo del patrimonio se emplea
el método CAPM (Capital Asset Pricing
Model) cuya férmula es:

Ke:rf+[3(rm—rf)+rp (1)
Donde,

K: Costo del patrimonio

re: Tasa libre de riesgo

r: Tasa del mercado

ro-r, Prima de mercado

B: Beta de los activos apalancado
r: Riesgo pais

Tasa libre de riesgo (r,). Para el calculo
de la tasa libre de riesgo se hizo la pon-
deracion de los promedios de los rendi-
mientos diarios de los Bonos del Tesoro
de los Estados Unidos a 10 afios para los
ultimos 30, 60 y 90 dias (con cierre al
31 de agosto de 2009), con un peso del
50%, 30% y 20% respectivamente. Tasa
libre de riesgo: 3,6%.

Riesgo pais (r,). Para la estimacion del
riesgo pais se usara el EMBI (Emerging
Markets Bonds Index o Indicador de Bo-
nos de Mercados Emergentes), que ex-
presa la diferencia que hay entre la ren-
tabilidad de una inversion considerada
sin riesgo, como Bonos del Tesoro de los
Estados Unidos, y la tasa que debe exigir-
se a las inversiones en el pais al que co-
rresponde el indicador. Para este calculo,
se hizo una ponderacién del promedio
de los valores diarios del indice EMBI Co-
lombia registrados a 30, 60 y 90 dias con
fecha de corte 31 de agosto de 2009 con
un peso porcentual del 50%, 30% y 20%
respectivamente. Riesgo pais: 2,79%.

Prima de mercado (r_ - r, ). La prima
de mercado calculada corresponde a la
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diferencia entre el retorno promedio de
las 500 acciones listadas en Standard &
Poors y el promedio de los Bonos del Te-
soro Americano en el periodo compren-
dido entre 1928 y 2008. Se tom¢ el pro-
medio aritmético, con el fin de mostrar la
volatilidad que han tenido las series en
estos 70 anos. Prima de mercado: 5,65%.

Beta apalancada (). Inicialmente cal-
culamos la beta desapalancada del sec-
tor o beta de los activos, que se cons-
truyé mediante una ponderacién del
calculo de esta beta para un grupo de
companias representativas de Estados
Unidos en este sector, al cual se le dard
un peso del 30% y el calculo en el sector
en general en el mundo al que se le dard
un peso del 70%.

La beta calculada para el grupo de com-
panias seleccionadas (listadas en la Bol-
sa de Nueva York) se construy6 a partir
de las betas apalancadas de cada una
de ellas (Yahoo Finance) y desapalan-
candolas con el respectivo factor Deu-
da/Patrimonio y utilizando la tasa efec-
tiva de impuestos, mediante el uso de la
siguiente ecuacion:

B =pFu.(1+
Donde,

B: Betaapalancada

D(1-t)
p

) 2

B,: Beta desapalancada o beta de los
activos

D: Porcentaje de deuda sobre los
activos

t:  Tasa deimpuestos

P:  Porcentaje de patrimonio sobre los
activos

Una vez se calcularon las betas desapa-
lancadas de cada una de las compafiias,
se tomo el promedio que es de 0,8. A
esta variable se le dard un peso del 30%.
Adicionalmente, se tom6 de Damoda-
ran la beta desapalancada del sector de
quimicos especializados que es de 0,92,
y se le dard un peso de 70%. Haciendo
un promedio ponderado de ambos re-
sultados, tenemos que la beta desapa-
lancada del sector es 0,88.

Ya con la beta desapalancada, se pro-
cede a calcular la beta apalancada, uti-
lizando (2), que sera variable para cada
ano debido a las proporciones de patri-
monio y deuda y a la tasa impositiva.

Una vez calculado el costo del patrimo-
nio nominal en USD, usamos la deva-
luacién anual respectiva para tener este
costo nominal en pesos.

o Costo de la deuda (K,)

La tasa a la cual las entidades prestan di-
nero depende de varios factores, como
monto, duracién de la deuda, relacién
con la entidad financiera, todo ello so-
portado en unos indicadores financieros
que muestran la capacidad de respaldo
de la compania para el pago de dicha
deuda con las proyecciones estimadas.

El costo de la deuda es variable segun
los escenarios de deuda que se esté
considerando evaluar (seccion 6), mo-
dificando con ello la calificacion del
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sector. Para las proyecciones calculadas,
el escenario base muestra un sector
calificado AAA (2009-2018), lo que sig-
nifica que el costo de la deuda interna
en pesos tiene un spread sobre la DTF
promedio anual de 500 p.b., que varia
con base en las proyecciones anuales
de esta tasa.

Suponiendo una tasa de impuesto para
el periodo de proyeccion de 33%, se tie-
ne que el costo de la deuda para este
escenario es el siguiente:

Kd" =Kd (1-t) (3)

Kd” = Costo de la deuda después de
impuestos.

o Calculo del WACC

Este cdlculo se realizé empleando
Rolling WACC, que varia de acuerdo
con la estructura de capital (porcentaje
de deuda y patrimonio) y los costos

respectivos.

La férmula empleada anualmente es:

D
oy @

P
WACC = Ke *m‘l‘Kd *

6. Modelo de costo de
deuda

6.1 Modelo de calificacion
de riesgo de crédito

La calificacién de riesgo crediticio es im-
portante por tres motivos: es un buen
indicador de la salud de la estructura
de capital de la compania, determina
la capacidad de acceso que tiene una

companfia al mercado de capitales y es
un medio Util para comunicar la salud
financiera a los accionistas, al mercado
y a los acreedores.

Para realizar esta evaluacion se utilizan
diferentes métodos cualitativos y cuan-
titativos donde el andlisis cubre por lo
menos los ultimos cinco afos de datos
financieros y los prondsticos del funcio-
namiento futuro.

En este trabajo se usa solo el método
cuantitativo donde se emplean prin-
cipalmente cinco razones financieras
clave y la evaluacion de las razones cre-
diticias tenderd a estar igualmente en-
focada en su comportamiento historico
y proyectado:

. EBITDA / Intereses

«  FCL/Servicio ala deuda
«  EBITDA/Deuda

«  Deuda/ Patrimonio

«  Deuda/EBITDA

Estas razones financieras tratan de me-
dir la capacidad de cumplimiento con
las obligaciones del servicio de la deuda
y manejar los periodos de volatilidad sin
afectar su calidad crediticia.

Para el modelo de calificacion se utilizan
esas cinco razones financieras, con el fin
de determinar el riesgo crediticio que la
compania tipo puede llegar a presen-
tar para tres escenarios principales asi:
el primero serd la estructura de capital
que minimiza el WACC de la compaiia,
el segundo se refiere al maximo tedrico
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de deuda para mantener un nivel de ca-
lificacion de la compafdia tipo en AAAYy,
por ultimo, se analizara un maximo teo-
rico de deuda para mantener un nivel
de calificacién de AA+.

Luego de hacer una indagacién con al-
gunas entidades financieras se pudo
construir el cuadro de tasas de la tabla 1.

Tabla 1. Spread por calificacion

(Segmento Corporativo)

Calificacion Plazo (> 5 - 7 ANOS)

AAA DTF + 5
AA+ DTF + 5,25
AA DTF + 5,5
AA- DTF + 5,6
A+ DTF + 5,7
A DTF + 5,8
A- DTF + 6
BBB+ DTF + 6,4
BBB DTF + 6,8
BBB- DTF + 7,2
BB+ DTF + 7,5
BB DTF + 7,9

En condiciones generales se puede
observar que una compania calificada
AAA, en condiciones actuales, puede
lograr un crédito entre 5y 7 anos a
una tasa aproximada de DTF + 5%y los
spreads van aumentando a medida que
el riesgo crediticio aumenta.

7. Aproximacion

dindamica a la estructura
de capital

Una vez se tiene el escenario base, se
construyen diferentes sensibilidades
de deuda, principalmente en variables
como el monto, la duracion, la amorti-

zacion, etc., con el fin de encontrar las
estructuras de capital correspondientes
a diferentes escenarios y analizar con
ello las dispersiones de las diferentes
companias de la muestra seleccionada
para dichos escenarios.

7.1 Estructura 6ptima

La estructura 6ptima de capital o “es-
tructura adecuada’s como la define
Oscar Ledn Garcia (2003), debe deter-
minarse mediante un ejercicio de pro-
yeccion en el cual se deben tener pre-
sente varias restricciones: la capacidad
de la empresa para generar flujo de caja
libre, el plazo y la tasa de interés de la
deuda, la politica de dividendos, el ob-
jetivo de la calificacién y la capacidad
de respaldo de la deuda.

Dado que esta estructura se refiere al
nivel de endeudamiento que podria te-
ner la empresay el cual se utiliza para el
célculo del costo de capital, la estructu-
ra 6ptima fue definida para tres escena-
rios, cuyos porcentajes de patrimonio y
deuda para el decenio 2009-2018 se
muestran en la tabla 2.

o Determinacion del WACC minimo.
Bajo las premisas descritas para el
calculo del costo de capital pro-
medio ponderado, se tiene que el
valor minimo del WACC se alcanza
con una estructura de capital que
se ubica alrededor de 60% Deuda
y 40% Patrimonio, de acuerdo con
las proyecciones realizadas para
el periodo 2009-2018 (periodo de
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proyeccioén), en el que se alcanza
un WACC de 12,54%.

e Mdximo tedrico de deuda para
mantener calificacion AAA. Otro
de los escenarios evaluados fue
encontrar una estructura que per-
mitiera el maximo endeudamiento
dados los niveles de inversion que
se proyecta para la compahia tipo,
garantizando una calificacion de
deuda AAA, ya que el sector cuen-
ta con calificaciones alrededor de
este valor. La estructura para este
escenario fue 15% Deuda y 85%
Patrimonio.

Tabla 2. Resultados de los escenarios

Escenario 1 (Maximiza valor del sector, minimo WACC) 2009 2010

2011
A-

Mdximo tedrico de deuda para
mantener calificacion AA+. Es in-
teresante resaltar que el hecho de
perder un grado de calificacion de
AAA a AA+ hace que la estructura
de capital tenga un cambio radical
pasando a un 30% de Deuda y un
70% Patrimonio, lo que indica que
si alguna de las compaiias con un
comportamiento similar al de la
companfia tipo estuviera interesa-
da en tener una mayor capacidad
de endeudamiento financiero para
los proyectos que debe hacer po-
dria bajar su calificacién en solo un
nivel.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
A- A- A- A- A- A- A-

39,21%
60,79%

2011
AAA

40,60% 38,88% 39,33% 38,26% 37,99% 38,44%  39,61%
50,40%  61,12%  60,67%  61,74%  62,01%  61,56%  60,39%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
AAA AAA AAA AAA AAA AAA AAA

Calificacion A- A-
Estructura de Capital
% Patrimonio 40,87%  39,28%
% Deuda 59,13%  60,72%
Escenario 2 para mantener Calificacion AAA 2009 2010
Calificacion AAA AAA
Estructura de Capital
% Patrimonio 85,15%  83,65%
% Deuda 14,85%  16,35%

Escenario 3 para mantener calificacion AA+ 2009 2010

83,33%
16,67%

2011

83,95% 83,01% 83,27%  83,18% 83,52% 83,65%  84,22%
16,05%  16,99% 16,73%  16,82% 16,48%  16,35%  15,78%

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Calificacion AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+ AA+
Estructura de Capital
% Patrimonio 71,31%  69,72%  69,06%  69,30%  69,22%  69,68%  69,33%  69,27%  69,87%  70,94%
% Deuda 28,69% 30,28% 30,94% 30,70% 30,78%  30,32% 30,67% 30,73%  30,13%  29,06%

8. Andlisis de dispersion

Con el fin de realizar un analisis de
dispersién de las comparias que com-
ponen la muestra frente a los tres es-

cenarios de estructura de capital encon-

trados anteriormente, se determind su

estructura de capital para 2008 (tabla 3).
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Tabla 3. Estructura de capital por em-
presa de la muestra

Empresa Deuda (%) 2008

Quimica Cosmos S.A. 35,31%
Philaac Ltda. 28,19%
Nubiola Pigmentos S.A. 21,52%
Invesa S.A. 19,11%
Cerescos Ltda. 18,19%
Tintas S.A. 8,50%
Compaiiia Pintuco S.A. 6,09%
Colpisa Motriz S.A. 5,84%
Pinturas Every Ltda. 0,00%
Hexion Quimica S.A. 0,00%

Fuente: Superintendencia de Sociedades

Como se puede observar, los niveles de
endeudamiento de las companias de la
muestra a 2008 difieren bastante entre
ellasy no se encuentra una estructura es-
tandar. Se puede destacar como las com-
pafias Hexion Quimica S.A. y Pinturas

100,00%
90,00%
80,00%
70,00%
60,00%
50,00%

40,00%

% Endeudamineto

1.

Every Ltda. terminaron el 2008 con cero
endeudamiento financiero; por su parte,
Colpisa Motriz S. A, Compaiiia Pintuco
S. A. y Tintas S. A. terminaron con nive-
les de deuda entre el 5% y el 10% vy las
companias Cerescos Ltda., Invesa S. A,
Nubiola Pigmentos S. A, Philaac Ltda. y
Quimica Cosmos con niveles superiores
al 18%, siendo las de mayor endeuda-
miento Philaac Ltda. con 28,19% de deu-
day Quimica Cosmos S. A. con 35,31%.

8.1 Analisis de dispersion y
medidas de deviacién del
optimo tedrico

En la figura 10 se observa la relacién
entre la estructura de capital de las em-
presas de la muestra a 2008 y los pti-

mos tedricos encontrados en el capitulo
anterior.

Estructura para mayorvalor del sector (60%)
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Figura 10. Desviacién con respecto al éptimo tedrico de la estructura de capital de

la muestra
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Para medir la dispersion de cada compa-
fia frente a los tres escenarios hallados
se utilizara el coeficiente de variacion o
de Pearson, el cual muestra una mejor
interpretacién porcentual del grado de

variabilidad que la desviacion tipica.
Cuanto mayor valor de coeficiente de
variacion, mayor heterogeneidad de los
valores de la variable; y cuanto menor
coeficiente, mayor homogeneidad.

Tabla 4. Coeficientes de variacion de la muestra frente a éptimos tedricos

Escenario maximo
valor del sector

Deuda (%) 2008

Empresa

Coeficiente de

Quimica Cosmos S.A. 35,31%
Philaac Ltda. 28,19%
Nubiola Pigmentos S.A. 21,52%
Invesa S.A. 19,11%
Cerescos Ltda. 18,19%
Tintas S.A. 8,50%
Compaiiia Pintuco S.A. 6,09%
Colpisa Motriz S.A. 5,84%
Pinturas Every Ltda. 0,00%
Hexion Quimica S.A. 0,00%

Promedio coeficiente de variacion

Fuente: Superintendencia de Sociedades

De los resultados del andlisis de disper-
sion presentados en la tabla 4 se puede
concluir que, en términos generales, la
estructura de capital de las companiias
de la muestra se encuentra mas cerca
del escenario con estructura 30% Deu-
da y 70% Patrimonio, en el cual el sec-
tor tiene calificacion AA+. Sin dejar de
desconocer las condiciones propias de
cada compaiiia (su estrategia de creci-
miento a largo plazo, tamafho, mercado,
tecnologia, entre otros aspectos) y te-
niendo presente las limitantes que se
presentan por trabajar con una informa-
cién publica, podemos afirmar que las
compaiias del sector podrian sacar mas
ventaja del hecho de endeudar mas su

Escenario Escenario
calificacion AAA calificacion AA+
Coeficiente de Coeficiente de

variacion variacion variacion
4,65% 12,95% 1,87%
5,95% 8,10% 0,75%
7,18% 3,55% 3,20%
7,62% 1,91% 4,09%
7,78% 1,28% 4,43%
9,56% 5,32% 7,99%
10,00% 6,96% 8,87%
10,04% 7,13% 8,96%
11,11% 11,11% 11,11%
11,11% 11,11% 11,11%
8,50% 6,94% 6,24%

estructura de capital, debido a que el
costo de deuda es mas alto cuando se
toma con los accionistas que con las en-
tidades financieras, pues la rentabilidad
que estan esperando los duefos siem-
pre es mas alta que los costos financie-
ros. Adicionalmente, uno de los grandes
atractivos del apalancamiento con la
banca es que los intereses del endeuda-
miento son fiscalmente deducibles.

9. Determinantes de la
estructura de capital

Parte fundamental del estudio de las
finanzas corporativas y como profun-
dizacion del estudio de la estructura de
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capital se encuentra el area de sus fac-
tores determinantes. De la revisién de la
literatura sobre estructura de capital, los
autores concuerdan en la relacién exis-
tente entre la deuda y algunas variables
especificas de la empresa, en cuanto a
que el apalancamiento de la empre-
sa tiende a subir cuando aumentan el
activo fijo (tangibilidad de activos) y
el tamano de la firma, y tiende a bajar
cuando aumentan la rentabilidad de la
firma, la oportunidad de crecimiento de
la empresa, la volatilidad de la cuenta
de resultados de la firma, el gasto de
publicidad, la investigacion y desarrollo,
la probabilidad de bancarrota y la origi-
nalidad del producto (Rivera, 2007).

Para establecer los factores determi-
nantes del endeudamiento de las
compaiias de la muestra se utilizé una
modelacién econométrica de datos de
panel para el periodo 1998-2007, te-
niendo como insumo los estados finan-
cieros obtenidos de la base de datos de
la Superintendencia de Sociedades y en
la cual, de acuerdo con la disponibilidad
de informacién solo se miden la rela-

cién entre la deuda y tres variables.

Se estudiaron un total de nueve de
las 10 compaiias de la muestra, pues
Hexion Quimica S.A. solo registré nive-
les de deuda financiera en 1997. Como
se menciond, todas son companias no
listadas en Bolsa. Segun sus caracteris-
ticas legales, dos son sociedades limita-
das y siete son sociedades anénimas.

Como variables proxy para explicar el
comportamiento del apalancamiento
se definieron las siguientes (Tenjo, L6-
pez y Samudio, 2006):

. La rentabilidad medida como UAII
/ total activos.

«  La tangibilidad de activos, hallada
mediante el cociente activos fijos /
activos totales.

. El tamafo de la firma, medido
por el logaritmo neperiano de las
ventas.

Todas las variables explicativas son de
caracter contable-financiero.

El modelo queda definido como:

D, = a,+B,(ROA), + B,(Tangibilidad),+
B,(Tamario), + ¢, (5)

Donde,

D, : la deuda financiera de cortoy de lar-
go plazo en el periodo i.

Los signos de las variables explicativas
tienen una gran importancia para la se-
leccién de cada teoria. A continuacion
se expondran los argumentos que ex-
plican el signo de las variables de acuer-
do con cada teoria (Duran, 2005).

. Rentabilidad. Fama y French (2002)
muestran con la teoria de pecking
order que las empresas mas renta-
bles presentan un menor nivel de
deuda, debido a que al incremen-
tarse las ganancias, se aumenta la
posibilidad de aumentar las utili-
dades retenidas, recurso utilizado
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principalmente como financiacion
en esta teoria; por lo tanto, la rela-
cién de larentabilidad y la deuda es
negativa.

Tangibilidad de activos. Harris
y Raviv (1991) afirmaron que, se-
gun la teoria de pecking order, las
empresas con mayor numero de
activos tangibles presentan me-
nores problemas de asimetrias de
informacion, lo cual origina que las
organizaciones disminuyan el nivel
de deuda adquirida; sin embargo,
en la teoria de static trade-off, exis-
te otro argumento contrario que
sugiere que cuando una empresa
tiene un nivel alto de activos fijos
cuenta con mas opciones que le
sirven de colateral en el momento
de adquirir la deuda, por lo tanto,
al tener un mayor respaldo, las em-
presas aumentan el nivel de deuda.

Variable independiente

o Tamano de las empresas. De
acuerdo con la teoria de pecking
order, las empresas mayores es-
tan mas diversificadas, presentan
menores costos de asimetrias de
informacion, lo que origina que las
necesidades de recurrir a la deuda
disminuyan. Por el contrario, la teo-
ria de static trade-off afirma que las
empresas mas grandes presentan
menores costos de bancarrota, son
menos riesgosas, cuentan con una
mejor reputacion; ello sugiere que,
segun esta teoria, el nivel de deu-
da adquirida aumenta conforme
al crecimiento en el tamano de las
empresas.

En la tabla 5 se presentan los resulta-
dos de las estimaciones con el progra-
ma E Views 6 para el modelo de efectos
aleatorios.

Tabla 5. Modelacion de la deuda en funcién de la rentabilidad, tangibilidad y
tamafo de la muestra

Variable dependiente:

Endeudamiento financiero

Constante 0,0003
Rentabilidad 0,0385
Tangibilidad 0,9071
Tamafo de la firma 0,0000
R” ajustado 0,5466
Numero de observaciones 90
Test de Haussman 1,67
Método Panel de minimos cuadrados
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Las variables estadisticamente significa-
tivas y, por ende, las que explican con
mayor propiedad la estructura de ca-
pital son la rentabilidad y el tamano de
la firma. La primera posee una relacién
negativa con la estructura de capital, y
la sequnda, una relacién positiva.

La relacién negativa entre la rentabili-
dad y el endeudamiento financiero tie-
ne su fundamento en la teoria del peck-
ing order, puesto que en escenarios de
informacion asimétrica entre directivos
e inversionistas externos, las companias
prefieren usar recursos internos que le
generan menos costos de informacion.
Se supone que una mayor rentabilidad
genera mas fondos internos, lo que re-
emplazaria la opcién de obtener fondos
mediante deuda. Este hallazgo soporta
las investigaciones nacionales e inter-
nacionales que han comprobado la
relacién inversa entre endeudamiento
y rentabilidad, por su parte el signo es-
timado para el tamafo de la firma estd
acorde a la teoria del trade-off mas no
con la del pecking order.

Este modelo ha mostrado que la estruc-
tura de capital de las empresas objeto
de estudio depende del comportamien-
to de varios factores que pueden ser
explicados por diversas orientaciones
tedricas, algunos de ellos avalados por
pruebas realizadas en empresas inter-
nacionales y colombianas. Los hallazgos
muestran la necesidad de estudiar de-
talladamente cada uno de los factores
influyentes del endeudamiento a lar-

go plazo, lo que permitird conocer con
precisidon por qué las empresas de este
sector disefan su estructura financiera
concentrada en recursos de corto plazo.

10. Conclusiones

Al realizar un analisis de la estructura
del pasivo de las empresas del sector
durante el periodo de 1997 a 2008, se
encuentra que los factores que influyen
en mayor proporcion en los pasivos to-
tales son: proveedores, cuentas por pa-
gar y obligaciones financieras. Este pa-
tron de financiamiento es muy similar
al promedio de la empresa colombiana,
que se evidencia en el estudio de la Su-
perintendencia de Sociedades “Com-
portamiento de las empresas del sector
real durante el aflo 2007".

Las compaiiias de la muestra, en térmi-
nos generales, estan poco endeudadas,
y cuando deciden endeudarse recurren
al sistema financiero en una gran pro-
porciéon en corto plazo.

El ejercicio de estimacion de la estruc-
tura 6ptima evidencia la existencia de
ésta, por lo menos, de forma tedrica.
Podemos destacar basicamente tres ni-
veles 6ptimos de deuda, estos son: un
nivel de deuda cercano al 60%, con el
fin de maximizar el valor de la compafiia
tipo, una estructura de 30% deuda para
un nivel de calificacion AA+ y un nivel
de deuda cercano al 15% para mante-
ner la calificacién de riesgo del sector
que es AAA.
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El analisis de dispersion de la estructu-
ra de capital en 2008 respecto a los tres
escenarios Optimos de estructura de
capital estimados evidencia como las
companfias se encuentran mas cerca-
nas a los escenarios de calificacion AA+
(coeficiente de variacion 6,24%) y AAA
(coeficiente de variacion 6,94%).

A pesar de ser companias de un mismo
sector industrial, no presentan una es-
tructura de capital similar, sino que se
presentan diversas estructuras.

De los tres factores estudiados como
determinantes sobre la decision de fi-
nanciamiento de las companias del
sector, de acuerdo con el modelo eco-
nométrico son significativos: la renta-
bilidad, con una relaciéon negativa res-
pecto al endeudamiento, lo que puede
interpretarse como una preferencia por
los fondos internos para evitar proble-
mas de informacién asimétrica, como
lo plantea la teoria del pecking order; el
tamano, con una relacién positiva fren-
te al endeudamiento, refleja el resulta-
do esperado por la teoria del trade-off,
que explica que al ser estas companias
las mas representativas del sector cuen-
tan con una mejor reputaciony son per-
cibidas por el sistema financiero como
menos riesgosas; por lo tanto, el mo-
delo no permite afirmar que las com-
pafias fundamenten sus elecciones de
estructura de capital en una de estas
dos teorias.

Es importante anotar que este trabajo
muestra una aproximacion a la estruc-
tura de capital de las compaiias de este
sector y en ningun momento pretende
determinar una verdad absoluta, dado
que las particularidades de cada una de
las compafias influyen en las decisiones
sobre estructura de capital y son estas
las que de acuerdo con sus planes de
negocio y politicas internas toman la
decision final al respecto.

Los hallazgos muestran la necesidad de
incluir un mejor y mas detallado grupo
de variables influyentes del endeuda-
miento, lo que permitird conocer con
precision por qué las empresas de este
sector tienen su estructura financiera
fundamentada en los recursos propios
y por qué al recurrir a la deuda lo hacen
concentrada en recursos de corto plazo.
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